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ドイツの相互資本参加規制（2)
泉 田 栄
［目次］第1節 1897年商法典の法律状態
第2節 1931年9月19日の株式法改正法下の法律状態
第3節 1937年株式法下の法律状態
第 1款総説
第2款相互参加の一般的禁止を解釈論として主張する見解の検討
第3款株式所有それ自体を考えれば支配的な影響を与えるように思
われる同じかはぼ同じ高きの相互参加と相互従属性の可否の
問題の検討
第4款立法論及ぴ改正作業
（以上31巻2号）
（以上本号）
第4款立法論及び改正作業
ここでは次の順で考察を進めることにする。第 1に，報告者草案が発表され
る前の個別的措案の紹介。第2に，第42回ドイツ法曹大会の議論とその後の動
き。第 3に，報告者草案と政府草案の相互参加規定の比較とこれらに対する実
務界と学界の反応。第4に， Winterの政府草案批判及び立法論とこれに対す
るBoesebeckの批判及ぴ政府草案批評。
(1) 個別提案
報告者草案を立法担当者として解説した Kroffは，報告者草案の紹介に先
立ち，これまでに発表された個別提案とイタリア法の規制に対してコメントを
(1) Kropff, DB 1959 S.15 (16f.). 
??
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加えている。そこで改正作業の具体的検討に入る前に，これらの個別的提案の
内容とこれに対する Kropffのコメントを紹介しておくことにする。
(a) Mtiller-Erzbachの提案（1948年）
1948年に Mtiller-Erzbachは，従属企業による支配会社の株式の取得が禁止
されるだけでなく （株式法第65条第 5項），支配会社による従属会社の株式の
取得も禁止されなければならないと主張した。彼によれば，「そうでなければ，
株式会社は自己の財産の多かれ少なかれ大部分を新会社に譲渡し，その代わりに
その株式を受け取ることによって他の株式会社を設立することができる。そのと
きには同じ資本が随意の多くの責任財産（HaftungsstOcke）の形成のために使用
され，資本参加団体の債権者のための担保規定が回避されうるからである」。
この見解は資本会社聞のあらゆる資本参加の禁止の提案と理解することが
できる。 Kropffはこの見解を次のように批判する。このように法律を変更す
ることは必要で、もなければ，アメリカの経験が示すように，実施可能で、もない。
資本空洞化の観点の下での相互参加に対する疑問は，同じ資本が担保資本として
数社の会社に用いられるということに基づくのではなくて，むしろ明示された
資本が恐らく相互参加会社のどちらにも存在しないということである，と。い
ずれにせよ彼の提案は今回の改正作業とは独立になされたものであった。
(b) Fischer, Rasch, Mohringの提案（1955年， 1957年）
1955年に Fischerは，アリアンツーミュンヒエン再保険対 Bankhaus
Merck, Fink & Co.事件を言及した後，「今日の立法者がコンツェルン制度の
実務を本当に把握しようとするなら，立法者は， 2つ又はそれ以上の企業問の
相互株式所有も『相互的又は多面的従属性（wechsel oder mehlseitig 
(2) Mtiller-Erzbach, Das private Recht der Mitgliedschaft als Prtifstein eines 
kausalen Rechtsdenkens 1948, S. 37 4.彼はこのような可能性を示した者として
Hoffmannsthal, ZHR 1928, S.401ff.を挙げている。
(3) 同旨Winter,a.a,O., S.40 ; Boesebeck, Wechselseitig beteiligte Unternehmen 
nach dem Regierungsentwurf eines Aktiengesetzes, AG 1961, S.331 (332) 
(4) Kropff, DB 1959, S.15(1の； Nierhaus,a.a.O., S. 171f. 
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gegebene Abhangigkeit）』の法律要件として，そのような株式所有に基づく
議決権は行使されることが許きれないという絶対的な法律効果を伴いつつ，強
行的に定めなければならないJと主張し；5）同じ年に Raschも「法政策的に一
般に望ましくない，正当な経済的利益によっても通常ほとんど是認されえない
企業の相互結合（gegenseitigeV erschachtelung）は，将来，相互従属の場合
双方の会社に議決権を拒否することによって間接的に阻止されなければならな
い」と述べている了 1957年にはM批凶1gも，「本目互参加は，このような資本参
加に基づく議決権行使の禁止（第114条6項）のあるいは起こりうる効果と共
に，相互従属を起こしうる」と定めることが必要であると主張した；7)
Kropffは，これらの提案を一括し，株式会社の他の企業に対する従属性は，
株式会社が他方ではその企業を支配していることと結び付けて考えるべきでな
い提案と理解し，次のように述べている了）この解決の推挙者にとって決定的な
ことは，相互参加に基づ、く議決権はなくなるということである。しかしこの提
案には 2つの疑問がある。第 1に，この提案は，株式法第15条第2項が事実関
係の法的義解と理解している現行の従属概念の本質と矛盾する。事実上の相互
従属性は，正にこの従属性の法律効果一議決権の剥奪ーによって再び排除され
る。議決権がなければ一般に支配的影響は存在しない。そこで従属性が擬制き
れなければならない。即ち，議決権があったならば，相互に支配的影響を有す
るであろう相互参加会社は，議決権を有しないとされなければならない。支配
的影響はそのときには事実として確認できないから，規定はただ相互的過半数
参加についてのみ適用されうることになる；9）それと同時に第2の疑問が生ず
(5) Fischer, AcP154 (1955), S.181 (240£.). 
(6) Rasch, Deutsches Konzernrecht, 2. Aufl., 1955. S.306. 
(7) Mohring, Sind auf dem Gebiete des Konzernrechts gesetzgeberische 
Maβnahmen gesellschaftsrechtlichen Art notwending ?, DRiz 1957, S.203 (204 
und 209). 
(8) Kropff, DB 1959, S.15(17). 
(9) Nierhaus, a.a,O., S.17 4はこの点を疑わしいと考える。
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る。規制は相互過半数参加では遅すぎるということである。それでは，資本の
空洞化の観点からも，経営者の影響の観点からも，あまりに不十分で、あるから
である。株式所有が分散した会社では，相互少数参加でも取締役から独立した
総会の意思形成は可能で、ない，と。
これらの諸提案は，後述することから明らかなように，報告者草案第18条第
3項に取り入れられ， 1965年株式法になっているのでKropffの前半は立法の
際に考慮しなければならない問題点の指摘であり，後者はこれらの諸提案の不
十分性を指摘したものである。これらの提案は，今までの議論の流れを考えれ
ば当然に出てくる提案であって，目新しいものは何もない。これに対して重要
な提案は次に述べる Boesebeckの提案である。
(c) Boesebeckの提案（1956年）
Boese beckは，通説の立場に立ち，しかもそれを解釈論的に補強しようと
試みたことは第3款（c）で、明らかにした通りである。しかし通説の不当性を意識
し，次のような提案を他方て、は行った了）提案で、注目すべき点は，相互参加は相
互の持株比率を掛け合わせただけの自己株式を各会社が間接的に所有する事と
同一で、あると解する立場から，相互参加の出資の払戻効果を重視し，株式法の
自己株式取得規制を適宜相互参加に転用する立法論を提唱している部分である。
この立場は，後述するように， ドイツ法曹大会の席上Wtirdingerによって支
持された。
(10) Boesebeck, ZfkW 1956, S.766 (768). 
(1) 注（21）の文献を参照されたい。 Schilling,Konzernfragen, JZ 1957, S.521 (531）も
Boese beckの提案に賛成していると考えられなくもない。「正当にも Boesebeck 
は， （相互参加の）問題が自己株式の取得と緊密な同質性を有していることを指摘
している」と述べている。同様の見解は Duden, Die Diskussion Uber das 
Konzernrecht, BB 1957, S.1230 (1231）であって，「相互参加は，双方の会社の意思
形成の問題に重要で、あるだけでなく，資本担保の問題にも重要で、ある。その限り
で， A会社の側でB会社の資本参加を， A会社がB会社に資本参加しているのと
同じ割合で自己（A会社）のものとみなすことが推奨される」と述べている。
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2つの会社が相互に30%資本参加をするときには，各会社に 9%の自己株式
が加算されなければならない。それは現行法で許された10%の枠内に入る。こ
れに対して各会社が40%の相互参加をするときには，各会社に16%の自己株式
が加算きれなければならない。これは現行法で許された10%の枠を超える。同
等の高きの相互参加の場合，許きれる最高額は恐らく 31.5%である？その時に
は各会社に9.92%の自己株式が加算きれなければならない。この最高額は自己
株式の取得のために規定きれている10%の最高額から演縛されたものである
が，次のような中庸を守る。即ち，一方ではそれは普通の場合従属性を根拠付
けるために必要な資本参加額からいんぎんな懸隔を保っている。従ってそれは
現行法と比べて相互参加の可能性をかなり制限する。他方では25%の資本参加
と結ぴ付く税法上の持株減税特恵に対する利益が尊重され，その限りでその上
なお一定の活動余地が残される。そうでないときには相互参加を税法の側面か
ら著しい困難に置き，実務上相互参加を妨害することになる。同等の高きの相
互参加の場合取得が他の会社の著しい損害を避けるために行われるという要件
（株式法第65条第 1項）は必要でnはない。また議決権行使が禁止される必要も
ない（株式法第65条第 7項）。もっとも会社が他の会社に従属している場合に
はこれと異なる。この場合には実際上出資の払戻の観点が後退し，濫用の危険
が前面にてやるからである。それ故この場合は現行法の観点が原則として維持さ
れなければならない。しかし相互従属性（相互的多数参加）は独立性に導かな
いということは，規定されなければならない。この点はためらわずにイギリス
法に見習わなければならない。この場合も会社が他の会社に資本参加している
割合で他の会社の株式保有が会社に加算されなければならない。これに対しフ
ランス法の規制は目的を越えた規制であって，引き受ける必要はない。それは
コンツェルンの形成において相互参加がフランスではドイツよりもはるかに大
きな役割を演じているということによって引き起こされたものであるが，
Iduna事件のような極端な相互参加はドイツではめったにない。相互参加は適
ω 正確には31.613%である。 Boesebeck,BB 1959, S.15(16). 
???
?
?
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法な目的に用いられているということを見逃すことは許きれない。いずれにせ
よ1%の自己株式取得と同じ結果となるような低い相互参加が何故にドイツで
禁止されなければならないのか理解できない，と。
ここで読者の注意を喚起して置かなければならないのは次の2点である
第1に，株式法第65条第1項によれば，自己株式は「会社の著しい損害を避け
るために必要で、あるとき」基本資本の10%の範囲内で許きれるとなっているの
に， Boesebeckは，「会社の著しい損害を避けるために必要で、あるとき」とい
う要件を相互参加の場合には，ないものとして取り扱い，あたかも10%までの
自己株式の取得は現行法で許されているといっ前提に立って議論を進めている
点である。
第2に，相互参加が許きれる最高限度を31.5%とすることは，法人税法の持株
減税特恵の利益を害きないメリットを有すると考えている点である。
いずれも後で議論の対象となる点である。
Kropffによれば， Boesebeckの提案は「体系と結果から見れば本質的なも
のを言い当てている」と考えられるが，実際上の困難性のため報告者草案では
採用しなかった。なぜなら他の会社が保有する或会社の資本参加が，或会社が
その会社に資本参加する割合で自己の持分として会社に加算されなければなら
ないときには，自己の資本参加が危険の限度にとどまるよう配慮するために，
会社は相手会社の資本参加の時々の額を知っていなければならないことになる
が，そのような知識はせいぜい一定の段階については保証きれうるものの，相
手会社の資本参加の時々の状態についてまで保証することはできないからであ
る。
(d) イタリア法に対する Kropffのコメント
イタリア法によれば会社はただ任意準備金の負担によってのみ相互参加する
(13) Zollner, a.a,O., S.134は，このような考えを批判している。
(14) Kropff, DB 1959, S.15 (17）.なおNierhaus,a.a.O., S. l 76ff.は Boesebeckの
提案と Kropffのコメントを紹介している。
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ことが許され，資本も，法廷準備金も資本参加に使用することは許きれない。
Kropffによればこれはドイツの有限会社法第33条第2項の考えに相応するも
のである。しかしこのような制限は，資本空洞化のみを考え，総会の歪曲化の
観点を考慮しないものであるア
これらの諸提案の吟味の上に報告者草案が起草されたことになる。
(2) 第42回ドイツ法曹大会の議論とその後の動き
報告者草案が起草きれるまでの段階で最も重要な出来事は， 1957年 9月に
テ。ユツセルドルフで第42回ドイツ法曹大会が開催され，その第 3部会で「コン
ツェルン法の領域で会社法的種類の立法処置が必要かjという問題が決議で肯
定されたことと同じ決議で改正の際に特に扱われるべき問題点が明らかにされ
たことである。問題点は大きく 4つにわけられるが，その第 1にコンツェルン
概念があって，それには相互参加の取り扱いも含むとされた。決議に先立ち上
述した問題に関する Raschの鑑定と Wi.irdingerの報告を巡って討論が行われ
た。討論の過程でRaschの鑑定のテーゼが投票で否決きれている。大変興味
深い出来事であるが，その全豹を明らかにするのは本稿の目的を越える。我々
の目的に則し，次の2点のみを指摘するにとどめる。
第 1点は会社法の本質に関する問題である。 Raschは，コンツェルン法を
一方で、は私的所有と，他方ではできるだけ包括的な給付競争に基づく法秩序に
おいて全生産力の促進に奉仕しなければならないと解する立場から，コン
ツェルン法の改正（それは Raschによればとりもなおさず株式法の改正でも
ある）は，コンツェルン法を一方で、は私的企業，他方ではできる限り包括的な競
(15) Kropff, DB1959, S.15(1司.Vgl. Nierhaus, a.a.O., S. 181. 
(16) 当然フランス法も検討されたと思われるが， Kropffはこれについてコメントを
行っていない。
07) Verhandlungen des zweiundvierzigsten Deutschen Juristentages, 1959, F129 
（以下Verhandl ungenとして引用）．
(18) Gutachten von Rechtsanwalt Dr. Rasch, Verhandlungen des zweiundvierzig-
sten Deutschen Juristentages, 1957, S.5 (9) （以下Gutachtenとして引用）．
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争に基づく秩序の経済体制（社会市場経済）に組織的にはめ込むことが実質で
なければならないと考える？ところが株式法と同様に現行コン、ソェルン法は社
会市場経済の要求に応、じていない。特にそれは，一定の程度を超えると国民経
済的に不適当な，社会政策的に非常に疑わしい利益の集積と企業の自己金融，
そしてそれと同時に望ましくない集中（コンツェルン形成）を助成する。その
ため株式法とコンツェルン法の最重要課題は貸借対照表の改正で、なければなら
ないと主張した？これに対し Wtirdingerは，「株式法立法者は，会社法の制度
的形成の関連で，経済政策を行う任務を有していないj＂とし， Raschが取り
扱う自己金融の問題は税政策・経済政策の問題であって，コンツェルン法の問
題ではないと主張した。見解の対立は明瞭で、ある。討論の後Raschが提案し
た「コンツェルン法も市場経済秩序の経済体系にはめ込まれなければならな
い」というテーゼが大会の議題に属するか否か投票にかけられ， 15対圧倒的多
数で否決きれている？その結果会社法は経済政策を取り扱うものでないとい
(1助 Raschは，このように考えなければならない根拠として，競争制限禁止法に関
する連邦経済大臣の最初の理白書を挙げる。それは，「経済秩序の問題は全く競争
制限禁止法によってのみでは解決されず，競争秩序の新規制は，同じ精神的，政
策的観念に基づく，我々の全会社法，税法，特許法の改正によって付き添われな
ければならない」と述べている，と。会議における Raschの発言。 Verhandlung-
en, F32. 
(20) Rasch, Gutachten, S.5 (52ff.）.見解の詳論は a.a.O.,S.16ff. 。1) Referat von Professor Dr. H. Wtirdinger, Verhandlungen, F5(F9). 
(2) Verhandlungen, F81.会議には約250人が参加していた。因みに大会決議が採択
された時には，部会の会議にまだ少なくとも36名の会員が出席していて，これら
の会員の満場一致により採択されたものである。 A.a.O.,F127f.なお私はドイツ留
学中ハンブルグで開催きれた第55回ドイツ法曹大会に出席し，討論の様子を見る
機会を持った。そこでは，議題に関する決議案を事務局が討論の途中から会員に
配付し，討論終了後逐条ごとに投票にふすことが行われていた。投票は投票権を
証明するカードを手に持って，高〈掲げ，それをアルバイトの学生（ハンブルグ
大学法学部の学生）が数え，議長が集計するという方法で行われた。従って投票
カードを持っていても挙手しなければ，投票に加わらなかったとみなされ，投票
の際にも会場の出入りは自由で人数を数えるということは行われなかった。投票
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う土台が，ここで形成されたと考えることができる。
第2点は相互参加に対する RaschとWtirdingerの見解の対立である。
Raschは上述の立場から相互参加に対して極めて厳しい態度を表明した。
即ち， Boesebeckが上述した第4款（l)(c）の提案を行うに至ったことは喜ばし
い。しかし Boesebeckの提案は十分に広く行くものではない。「彼と反対に私
は，相互結合は全く正しい目的に奉仕できるという見解ではない。……実際資
本会社の相互結合の承認のために主張されうるものは，もっぱら経営者の利益
である。なぜなら恐らく会社の乗取り（Uberfremdung）の回避等の利益は，
株式法の最も基本的な原則を軽視することが正当化きれる意味において，企業
の決して市場経済的に正しい利益ではないからである。株式会社の計画的に行
われる相互結合はーただそれだけが法政策的に重要で、あるが一税法の周知の公
式を利用するなら『民法の形態と形成可能性の濫用』の典型的な場合を意味す
る。社会生活の変化に法を適応させる場合次の様に大規模で、あってもよい。即
ち，私法の法形態を利用するが， しかしその機関が法秩序によって定められた
コントロールを多かれ少なかれ免れる企業は，決してその国家の承認を受ける
に値しない。少なくとも法人税第9条の持株減税特恵のような実定税法の法政
策に争いがなくわない規定の言及と共に。私は，ここで問題になる－非常に沢
山ではないが， しかし正に重要なーコンツェルン結合を一度徹底的に多分設置
されることになるであろっ連邦カルテル庁を通してその経済的目的と効果を調
査させ，適当であれば経営者に資本参加関係の自発的な新秩序を理解させ，万
ーの場合には市場経済に反する形態の『解体』のための法律的基礎を創造する
ことを推薦したいと考える」，と。しかし Raschの見解の基礎が否定された以
の途中から退出する会員や，あるいは投票に加わる会員もいた。従って議事録が
「約J250名とか，「少なくとも」 36名という表現を使用しているのは，このような
事情によるものと思われる。
(23) Gutachten, S.5(43f.）.なおRaschの会議での発言もほぼ同旨である。 Verhand-
lungen, F.34. 
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上この見解も支持を受けることはなかった。従って上述した Kropffのコメン
トはこの提案に触れていない。
これに対し Wtirdingerは，「キ目互参加は決して単に議決権問題のみを意味せ
ず，なかんずく出資の払戻の観点でも評価きれなければならないと指摘したの
はBoesebeckの功績であるJ，「Raschによりその鑑定で提出されたこの種の
企業結合はそれ自体何か批判に値するもの，多分法形態の濫用を意味するか否か
という問題は，この関連では深められる必要はない」と述べ，「株式法にとって問
題は出資の払戻と同等で、ある結果の故に重要で、ある。私は，自己株式の取得の
制限の関連で相互結合はどのような理由で行われ様と個々の会社に加算される
出資の払戻率が10%を超えない限りでのみ許きれなければならないとする
Boese beckによって提案きれた規制に賛成で、ある」と主張したケこの見解は
Kropffによってどのようにコメントされたかは，既に述べた通りである。
ところでドイツ法曹大会が決議した 4つの問題は多数であるため，具体的作
業は常任理事会が設置する研究委員会に委ねることが決議された？この決議に
基づき常任委員会は1958年 1月に研究委員会を設置した？研究委員会は，初め
大会決議のテーマの 1と4を検討する第1小委員会と 2と3を検討する第2小
委員会から構成されていた。そして小委員会と総会の作業には連邦司法省，連邦
(24) V erhandlungen, F5(F20) ; ders, Konzernrechtliche Abhangigkeit und Haftung 
der Konzernleitung, DB 1957, S.961. 
(25) Verhandlungen, Fl29. 
(26) 委員会は， Ballerstedt,Duden, Ellscheid, W. Fl山町，Rasch,Serick, Wtirdinger 
の各教授と Boesebeck,Coenen, Hitz, Kunze, Luther, Pohle, Schilling, W. 
Schmidt, Semler, Silcherの各弁護士から構成きれ，初代委員長にW.Schmidtが
なった。その後1960年1月にW. Schmidtが委員長を辞任したため， Ellscheidと
Wtirdingerが委員長になっている。 Untersuchungenzur Reform des Konzern-
rechts (Bericht der Studienkommission des Deutschen Juristentages), 1967, S.2f. 
(27）連邦労働省の代表者が参加したのは，研究委員会が，大会の第3部会でなお審
議のために熟していないと考えたコンツェルン法に関連する共同決定の問題を検討
すべきものとされたことに基づくものと思われる。
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経済省及び連邦労働省の代表者も恒常的に参加した。その後1958年10月に報告
者草案そして1960年と1962年には政府草案が発表された結果小委員会は解消さ
れ，研究委員会はこれらのコンツェルン規定の検討と意見表明にその任務を変
更している。その成果は「コンツェルン法改正のための研究」として1967年に
発表された？従って連邦司法省は，研究委員会に対して独立性を保ちつつ，委
員会の意見を聴聞することができたわけである。
今迄の研究で報告者草案が発表されるまでの学説の動きは明瞭になったと考
える。そこで次に報告者草案と政府草案の内容及ぴそれに対する実務界と学界
の反応を検討することにする。
(3) 報告者草案と政府草案の内容及ぴそれに対する実務界と学界の反応
1965年株式法が制定されるまでの経緯を簡単に述べると以下の通りである。
連邦司法省は悶58年10月7日に「報告者草案？を公表した。連邦政府はその
後これに手を加え，施行法を加えた「株式法及び、株式法施行法草案」を政府草案
として1960年4月6日に連邦参議院に提出した。連邦参議院はこの草案に対し
て5月6日に意見表明を行った。連邦政府は 6月13日にこの草案を連邦議会に
提出し，連邦議会は同年12月7日に第 1読会を聞きこれを検討している。その
後1962年2月2日に連邦参議院は1960年5月6日に行った意見表明を更に改め
て決議した。その結果「株式法及ぴ株式法施行法政府草案」（単に「政府草案」
と述べるとき，以下ではこれを指すものとする？が1962年2月3日に連邦議会
(28) 注側に挙げた文献がそれである。委員会の作業は，すでに1962年8月に終了し
ており，その報告者草案も1963年夏には全体総会で承認されていた。従って委員
会は1965年株式法の制定までその活動を続けたものでないことに注意する必要が
ある。
側 Referentenentwurfeines Aktiengesetzes, 1958, verδffentlicht durch das Bun-
desj us ti zministeri um （以下ではこの文献を単に Referentenentwurfとして引用
する）．
。） Regierungsentwurf eines Aktiengesetzes und eines Einflihrungsgesetzes zum 
Aktiengesetz vom 3.2. 1962, BT-Drucksache, 4. Wahlp. Nr. IV/171 （以下ではこ
の文献を単に Regierungsentwurfとして引用する）．
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に再ぴ提出された。これに対して連邦議会の法律委員会は1965年4月12日に政
府草案に対する反対提案を行っている。第2読会は1965年5月19日に，第 3読
会は 5月25日に行われ，第3読会で草案は可決された。 6月11日に連邦参議院
もこれに賛成した結果， 1965年9月6日の公布と 9月11日の連邦官報における
公告の後新株式法が1966年 1月1日から施行きれるに至った：1)
ところで相互参加に関連する「報告者草案」と「政府草案」の規定を網羅し
ようとすると，条文数だけでも膨大なものとなり，焦点がぼけてしまうので，条
文の紹介を必要最小限に絞ることとし，それ以外は， 1965年株式法の規定の内容
の紹介の箇所で，必要な限りで，その度毎に触れることにする。また規定の紹介
は，報告者草案を土台に据え，政府草案と異なる報告者草案の規定は棒線を引
き，報告者草案と異なる政府草案の規定は括弧の中に包んで、行うことにする。
似） 相互参加企業
(a) 報告者草案（政府草案）第18条第 1項
「相互参加企業（wechselseitigbeteiligte Unternehmen）は，資本会社又は鉱
業法上の鉱山組合の法形態を取る（内国に住所を有する）企業であって，その
各企業に他の企業の持分の5分の 1 (4分の 1）よりも多くが所属することに
より結合されているものをいう。相互参加企業に関する規定には第16条第 3項
第1文及び第2文が適用される（企業に他の企業の持分の4分の 1よりも多く
が所属するか否かの確定のために第16条第3項第1文，第5項は適用される）。」
本項は， 1937年株式法で規制されていなかった支配・従属関係にない相互参
加を規制するための前提として，相互参加企業を定義した規定である。報告者
草案及び政府草案の各理由書は，相互参加の弊害として次の 2つを挙げ，次の
様に述べている。第 1に，相互参加は「資本の調達，維持及び正確な表示を危
うくする。 2つの株式会社が相互に株式を引受けるときには，その資本増加は
事実上真の財産増加により保証されないにも拘らず，双方の会社の間であても
なくさすらう同じ出資が度々資本増加に使われうる。この場合にも 2つの会社
側 Vgl. Hettlage, a.a.O.,S.2f. 
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の最初の額で示された基本資本は真の財産増加によってもはや確保されない」。
第2に，それは，「会社法の原則に矛盾する総会における役員支配にまで導き得
る。相互参加に基づく権利は経営者によって行使され，経営者はそれによって
他の会社の株主総会における意思形成に相当に，高い資本参加の場合にはその
上決定的に，影響を及ぽす」。しかじ「これらの危険はわずかな相互参加の場
合には存在しない。それ故このような資本参加は相互参加企業の概念から排除
きれなければならない」。そしてその限界設定は法的安定性のために固定的で
なければならない？と。第 lの指摘は，必ずしも明瞭とは言えないが，立法者
が資本空洞化の理論的根拠としていわゆる資本完全空洞化説を採用しているこ
ω） 
とを示すものである。
(32) Referentenenwurf, S.199 ; Regierungsentwurf, S.102f. 
(3) 資本完全空洞化説の内容の紹介とその評価は別の機会に行うことにする。
報告者草案の起草にあたっては，資本参加基準だけでなく，他の会社の持分に出
資された基本資本の割合を基準とする方法や自己株式に対する持分の割合による
方法も検討された模様である。 Kropff,DB 1959, S.15(18）は，資本参加額の代わりに
そのような方法からも出発しえたとして，次の様に述べている。それは，異なっ
た高さの基本資本を有する会社の場合になんずく相違した結果に導く。例えば，
基本資本を除いて財産のない会社A （基本資本500万DM）と B （基本資本1000万
DM）の間で（相互参加企業とは各々自己の基本資本の20%で相手企業に参加する
企業と仮定すると一筆者挿入）， AがBの株式を100万DM所有し， BがAの株式
を200万DM所有すると，相互参加は発生しえたが，報告者草案では相互参加が発
生するためには， AにBの株式が200万DM所属し， BにはAの株式が100万所属
しなければならない。どちらの結果が資本の不実表示（Kapi tal verf alschung）の
観点から正しいものであるかは，未解決で、ある。経営者の影響の観点からは草案
の観点が，それらは議決権の分配を反映するから，優先に値する， と。なお Nier-
haus, a.a.O.,S.183 ; Kayser-Eichberg, a.a.O.,S.7 4f. ; Schonbucher, Die Rech-
nungslegung wechselseitig verflochtener Unternehmen <lurch die konsolidierte 
Bilanz, Diss., 1966. S.23参照。第42回法曹大会に基づく研究委員会の報告書は，こ
の問題に関する委員会の討議の模様を次のように述べている。相互参加には不動
の割合的限界が作られなければならない。その際委員会は，その割合は株式が取
得される会社の資本と関連されるべきであるということから出発している。数名
の委員からその代わりに取得会社又は双方の会社の資本を顧慮することがより正
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これに対して経営者団体はこのような規定を設けること自体に反対した了即
ち，「相互参加企業（報告者草案第四条，第286条）のため特別な法律規制は必
要でない」。「本目互参加は従来連邦共和国において何かある注目すべき意義を有
しなかったから，より広く及ぶ規定のためのいかなる動機も存在しない。弊害
は現われていない」。「政府草案第18条第 1項，第2項及び第316条は依然とし
て相当な疑問を起こす。それらは代用なしに削除きれなければならないt
政府草案理白書は，相互参加規制反対論に反論して，次のように述べている了
「これらの危険にも拘わず特に経済界から相互参加の法律的制限に反対する
声も公にされた。相互参加はただわずかな実際的意義しか有しないから，法律
しいか否かの問題が提出された。他の数名の委員は，名目資本は一般に適当な測
定の基礎を意味するか否か，又は法的準備金は加算される必要がないか否か討議
しようとした。これに対し1937年株式法第65条は自己株式の取得の場合にも貸借
対照表上の自己資本ではなく，基本資本を基準としているということが指摘され
た，と。 Untersuchungenzur Reform des Konzernrechts, Tz. 615. 
側 なおドイツ有価証券所有保護同盟は，「相互参加に結び付けられた法律効果はー
般に合目的的とみなされうる。それは，危険を引受ける所有者を持たない『企業
自体』への株式会社の発展を阻止するのに適している」と意見表明している。但
し通知義務は25%に改めるべきであるとしている。 Deutsche Schtuzvereinigung 
ftir Wertpapierbesitz e.V., Stellungnahme zumReferentenentwurfeines Aktien-
gesetzes, Februar 1959, S.31 （以下では DSV-Stellungnahmeとして引用する）．
(35) Bundesverband der Deutschen Industrie, Bundesverband des privaten Bank-
gewerbes, Bundesvereinigung der Deuschen Arbeitgeberverbande, Deutsche 
Industrie-und Ha,ndelstag, Gesamtverband der Versicherungswirtschaft, Ge-
meinsame Denkschrift zum Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, Februar 
1959, s. 75f （以下では単に GemeinsameDenkschriftとして引用する）．
(36) Bundesverband der Deutschen Industrie, Bundesverband des privaten Bank-
gewerbes, Bundesvereinigung der Deutschen Aebeitgeberverbande, Deutsche 
Industrie-und Handelstag, Gesamtverband der V ersicherungswirtschaft, Stel-
lungnahme zu den Vorschriften Uber das Recht der verbundenen Unternehmen 
im Referentenentwurf eines Aktiengesetzes und im Einftihrungsgesetzentwurf 
zum Aktiengesetz, Dezember 1960, S.16 （以下では単に Stellungnahmeとして引
用）．
側 Regierungsentwurf, S.102f.同時に Kropff,DB 1959, 15f.も参照されたい。
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規制は余計で、あるとされた。特にその上経済界から，相互参加は保険監督によ
り要求きれた個別的保険当事者に対する制限を会社に軽減するから，いずれに
せよ保険制度では経済的必要が相互参加に賛成するということが主張きれた。
更に相互参加は 2会社聞の密接な営業関係の基礎，乗取りに対する保護，危険
の時代の安定要因たる実を示したと主張きれた。草案はこれらの異論に従わな
い。相互参加それ自体は従来いかなる株式法上の開示義務にも服していないか
ら，どれほどしばしば現われるのか正確には言われることができない。とにか
く保険経済界ではそこで普通の形態である記名株式により種々の相互参加が確
認される。しかしその他の経済部門からも相互参加は知られるようになった。
それらの数から草案によって捕らえられる相互参加の形態は一全持分の4分の
lよりも多くの相互参加は－単に時折現れるものでないと推論きれなければな
らない。それ故法律の規制は必要で、あるように思われる」と。理白書は更に続
けて次の様に述べる。「かてて加えてこのような規制がないと，草案の他の規
定が相互参加が始められることにより将来回避される危険がある。株主総会の
権利の強化のための諸規定，さらに多数議決権株（第12条）と経営者のための
議決権拘束契約の禁止（第13条）は，経営者の影響の強化のために将来しばし
ば相互参加が利用されることに導き得る」と。また理白書は，経営者団体が主
張する相互参加弁護論にも触れ，「相互参加のための経済的必要性は保険制度
でも，他の経済部門でも認められない。乗取りに対する保護が一般に承認され
うる目的であるか否は未決定のままでありうるいずれにせよそれは経営者のため
に本来の持分所有者の権利を制限し，高過ぎる資本の表示を通して債権者と公衆
の利益を危うくしうる会社的構成を正当化しない。危機の時の安定効果は相互
参加に期待できない。危機は通常 1つの経済部門の企業に対し広範囲に一様に
当たる。しばしば同じ経営部門の企業が相互参加をしているから，企業は危機
の時代に相互扶助を行うことがほとんどできない。むしろ逆に相互参加会社の
損失は，その資本参加の価値の減少を通して他の企業に及ぶだけではなく，他
の企業にある逆の資本参加の相応の価値減少を通して再び損失を被った会社に
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追加的に及ぶ恐れがある。最後に保険法で要求される保険企業の特定の保険当
事者への制限は相互参加を正当化することができない。なるほどこの制限は保
険制度では保険会社聞の協力に対する特別の必要に導きうる。しかしこの必要
は相互参加を強要しない。保険会社の多数は，相互参加なしに，契約の基礎の上
に又は従属会社の支配会社との結合を通して協力して働いている」と反論した。
学説はこのような規定を設けるべきことで、意見が一致していた？
報告者草案と政府草案の相違点は次の3点である。第1に，政府草案は「内
国に住所を有する」企業という限定が付けられている？第2に，報告者草案で
は規制される相互参加が20%超であったものが政府草案で、は25%超に改められ
ている。。第 3に，第2文の表現が変更されている。しかし第3の点は内容的に
いかなる変更もない。重要な改正点は第2点で、ある：I)
(38）例えばBoesebeck,AG 1961, S.331 (332) ; Rasch, Richtige und falsche Wege 
der Aktienrechtsreform, 1960, S.48. 
側 ドイツ有価証券所有保護同盟は，その意見書で，第18条第 1項に関連する第19
条の通知義務に関してであるが「なかんずくヨーロッパ経済共同体の枠内で必要
な又は望ましいと思われる利益（Interessennahme）に邪魔にならないために，内
国会社への資本参加に制限きれなければならない」と主張していた。 DSV
-Stellungnahme, S.31. 
(40) ドイツ従業員労働組合（DAG）は，報告者草案の基準に戻すべきとの意見表明
を行っている。 DeutscheAngestellten-Gewerkschaft, Stellungnahine und Ergan” 
zungsvoschlage der DAG zum Regierungsentwurf eines Aktiengesetzes und 
eines Einftihrungsgesetzes zum Aktiengesetz, 0Kutober 1962, S.4 （以下では
DAG-Stell ungnahmeとして引用）．
(41) Untersuhungen zur Reform des Konzernrechts, Tz.916ff.は研究委員会内の意
見の対立を次のように報告している。当時の学界の見解の縮図を見るような思い
がし，興味深い。害にならない資本参加率の高さは，委員会の見解によれば，そ
の測定の際にまず第1に，出資の払戻（資本の水割引の阻止を考慮するか，望
ましくない役員投票の回避を考慮しなければならないのか否かの問題によって影
響される。委員会の一部は，出資の維持の観点から基準を引き出そうとする。自
己株式の取得に適用される10%の基準を相互参加にも適用すると約30%（正確に
は31.613%）の率になる。これに対しては他の委員から，自己株式の取得はただ
著しい損害を避けるために許されるものであるから， 10%の率は即座に相互参加
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報告者草案理白書は20%とした理由を次のように説いている？「少なくとも
この額の相互持分所有はあらゆる基準において緊密な財産上の結び付きを単に
根拠付けるだけではない。それは一一般に会社の総会では全ての持分が代表さ
れるわけではないからーしばしば既に定款変更の阻止のために必要な阻止少数
を達成し，従って役員の重大な影響の危険を根拠付けるjと。従ってここで初
めて議決権の阻止少数（dieSperrminoritat）が話題に昇ったことになる。
Boese beckは報告者草案の立場に反対し，次のように主張した？報告者草案
は，出資の払戻を重視する方に傾く自分の見解とは反対に議決権の問題を重視
に転用きれないとの反論がなされた。これに対してはこのような制限は刑事制裁
がないので実務ではただ不十分に実施されていると異議が唱えられた。他の委員
は望ましくない役員投票の観点を重視する。即ち，問題となっている程度の相互
参加では資本の水割りの危険は殆ど実際的意義を有しないのに対し，役員投票に
よる会社法の侵害が実際的意義を有する。役員に25%の阻止少数を与えることは少
なくとも許きれない。分散した株式所有を有する株式会社の場合株主総会の過半
数はしばしば80%を超えないということを考慮して， 20%の率を主張した。委員
会はフランスの立法の基準となった10%は低過ぎると考え，委員の過半数は30%
は「少しばかり高過ぎる」と考え， 20%が支持できる解決であるという点で原則
的一致が存在した。しかし若干の委員から持株減税特恵を顧慮すべきとの留保が
なされた。政府草案は25%基準を採用したから，委員会は合目的性の理由からい
かなる他の提案も行う必要がないと考える，と。従って持株減税特恵を顧慮すべ
しという見解は研究委員会内で少数説に過ぎなかったことを確認して置きたい。
側 Referentenentwurf, S.200. Kropff, DB 1959, S.15(18）は次のように説明している。
20%の高さは役員の影響と資本の不実表示の観点を掛酌している。 20%の資本参
加は，通常全部の株王が総会で代表されるわけではないから，定款変更を阻止す
るためには一般に十分で”ある。双方が20%を超える相互参加はそれ故役員に相当
な力を与える。またそれは， Boesebeckの計算に従えば自己持分の10%の所有と
同等であるあらゆる相互参加に及ぶ限りで，資本の不実表示の観点を掛酌してい
る。なぜなら最高で山はない相互参加の場合一A会社がB会社の持分の50%を所有
し（51%ならB会社は従属会社である）， B会社はA会社の持分の20%を所有して
いるときーちょうど10%の限界が達成されるからである。 Vgl.Nierhaus, a.a.O.,S. 
184. 
(43) Boesebeck, BB 1959, S.15 (17f.). 
制 Boesebeck,ZkredW 1956, S.766ff. 
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する。報告者草案にとって相互参加会社の役員にいかなる阻止少数も認めない
といことが問題であった。この考えによれば，特に企業結合が市場割合の20%
を達成するとき届出義務を規定する競争制限禁止法第23条に倣っても20%の限
度には一定の法政策的な説得力が帰属するから，草案に従うことができる。
「しかし他方少なくとも持分の 4分の lの所有に結び付けられている法人税法
第9条の持株減税特恵をそのように素っ気なく通り過ぎるべきではない。確か
に税法は会社法に適合すべきであって，逆は当てはまらないと言うことは原則
として正当である。しかし税法がここで後を追うであろうということはありえ
ないように思われる。報告者草案の起草者は明らかに，税的側面から相互参加に
反対する障害は法政策的に決して望ましくなくはないといっ見解であった。しか
し相互参加が原則として20%の額まで法律で認められるときには，相互参加は
税的側面から粉砕きれうべきではない。私の見解によれば， 20%と30%の問に
は，株式はなるほど議決権を有しないが，株式と結合するその他の権利，特に
配当請求権を有するという間隔を差し込むべきである。……30%の100分率は
基本資本の維持の観点からあまりに高過ぎるから，有限会社法第33条第2項に
倣って20%と30%の聞の間隔では持分はただ任意積立金によってのみ取得きれ
うると定められなければならない」と思う，と。 Boesebeckの見解は一貫し
て法人税第9条の基準の重要性を説く。この主張は，後述することから明らか
なように，政府草案に採用きれるに至る。
これに対してWinterはフランス法に倣って10%以上基準を提案したO
Boese beckはこの見解も批判しているが，これらの見解は別の箇所で改めて
詳論することにする。
政府草案理白書は25%超に改めた理由を次の様に説明しているア「報告者草
案は他の企業の全持分の 5分の 1-20%ー よりも多い相互所有の場合に境界を
設けた。これに対して一部の人々から双方で全持分の10%を超える相互参加を
法律規制に入れるよう要求された。それはフランス法の相応の境界設定に一致
(45) Regierugsentwurf, S.103. 
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する（Winterの見解を指すことは明瞭である。筆者挿入）。これに対して他の
者は規定きれる制限を初めて双方で全持分の25%を超える場合に関与させるべ
きことを言及した。草案は最後に述べた見解に従う。危険な相互参加と危険でb
ない相互参加の聞の境界設定にとって，第四条第1項に従って通知きれるべき
資本参加の規定と同様の観点が決定的である。持分の25%の限度に，第四条の
理白書が個別的に詳論するように，即ち，持分の25%の所有は法的に定款変更
及ぴその他の構造変更決議の阻止のために十分で、あるということが賛成する。こ
の限度に相互参加に関する規定の場合その上，いわゆる税法上の持株減税特恵
は全持分の少なくとも 4分の lー それ故25%ー の所有を前提としているという
ことが（法人税法第9条）賛成する。会社は，相互参加企業のための制限に
服することなく，持株減税特恵を要求できなければならない」，と。従って政
府草案が25%超基準を採用したことに Boesebeckの見解の影響を認識できる
と考える。そして25%超基準の採用は自己株式取得規制からの解離を意味す
る。なぜなら相互が相互参加規制に服さない最高の持分，即ち25%を取得した
とき，間接的持分は12.5%となり，自己株式の取得が許される限度である10%
を既に超えているからである。
この規定は1965年株式法第19条第1項となる。
(b) 報告者草案（政府草案）第18条第2項
「相互参加企業の一方に他方の企業の持分の過半数（過半数参加）が所属し
又は他方の企業が資本参加，定款の権利又は契約の権利に基づいて（一方の企
業が他方の企業に対して）直接若しくは間接に相互参加企業の一方の支配的影
響下にある（支配的影響を行使することができる）ときには，一方の企業は支
配企業，他方の企業は従属企業とみなされなければならない。企業に他方の企
業の持分の過半数が所属するか否かの確定の際には，第286条によりいかなる
権利も行使されえない持分は企業に所属しない持分とみなされる（削除）。」
側 Vgl. Biedenkopf/Koppensteiner in Koiner Kommentar Aktiengesetz, 1970, § 
19Anm.8. 
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本項は，相互参加企業の一方のみが他方に従属し，一方的な支配・従属関係
が存在する場合の相互参加の規定である。従属企業には報告者草案（政府草案）
第四条第4項の規定により相互参加企業に関する規定は適用されず，従来通り
従属企業に関する規定が適用される。法律状態の変化はなにもないから？本項
は，第1項と異なり経営者団体から反対を受ける理由がないと考えられうる
にも拘らず，経営者団体はこの規定の新設にも反対した？
報告者草案と政府草案の相違点は次の3つである。第 1に，報告者草案第16
条第2項は，相互参加企業の一方に他方の企業の「持分の過半数」が所属する
か又は「議決権の過半数」が帰属すれば，一方は支配企業，他方は従属企業と
みなされると規定していたが，第18条第2項は，相互参加企業の場合上述のよ
うに規定することによって，支配企業と従属企業につき第16条第2項と異なる
定め方をしていた。即ち，相互参加の場合，第 1に，支配・従属の判断基準を
「持分の過半数」の所属だけとし，「議決権の過半数」の帰属はその基準から除
外する共に，第2に，或企業に「持分の過半数」が所属するか否かの決定の際
には，第286条に基づ弓権利を行使しえない持分は企業に所属しない持分とみ
仰
なきれるとしていた。これに対し政府草案は，第16条第2項において「持分の
過半数」の所属と「議決権の過半数」の帰属を「過半数参加（Mehrheits-
beteilgung）」と定義し，第18条第2項でもこの用語を使用することによって，
相互参加の場合の支配企業と従属企業も全く第16条第2項が定める通常の場合
の支配企業と従属企業と同一なものとした。従って第四条第2項は，政府草案
の場合，第16条第 1項及び第2項の従属関係のメルクマールを単に繰り返して
いるに過ぎなくなった。この繰り返しは，「相互的支配的影響が止揚しないこ
とについてのあらゆる疑惑を除去するため」に行われたと説明されている。
第16条第2項ではこのように過半数参加の場合従属性が存在するとみなすと定
問 Vgl. Kropff, DB 1959, S.15(17). 
側 Stellungnahme,S.16 und 20. 
U助 Referentenentwurf,S.200f. 
(50) Regierungsentwurf, S.103. 
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めたが，その理由は，「従属概念の不明瞭性を制限しようと試みJl}たためで
あった。因みに政府草案と1965年株式法が相違する点は，後者が，経済委員会
と法律委員会の提案に従って過半数参加を行う企業を過半数参加企業（ein
mit Mehrheit beteiligtes Unternehmen），その相手企業を過半数被参加企業
(ein in Mehrheitsbesitz stehendes Unternehmen）とする定義規定を新しく設
け（第16条第 1項），過半数被参加企業は過半数参加企業に従属するとみなさ
ないで，単に推定すると改める一方（第17条第2項），相互参加の関係にある
過半数被参加企業には反証を許きない推定規定（みなし規定）を設けたことで
ある（第19条第2項）了）その結果反証を許きない推定規定を設けた根拠につい
自1) Regierungsentwurf, S.100. 
(52) 1965年株式法第16条第 1項で規定きれている過半数被参加企業及び過半数参加
企業の定義は，法律委員会（Der RechtsausschuB）及び経済委員会（der Wirt血
schaftsaussch uB）の提案に基づき連邦議会によって導入されたものである。委員
会が提案した第15条aの規定はそのまま65年株式法第16条になっている。法律委
員会報告書（SchriftlicherBericht des Rechtsausschusses BT-Druchsache, 4. 
Wahlp. Nr IV /3296, Zu §15 bis 16）は，その理由を次のように述べている。経済
委員会は過半数参加の場合従属性の反証を許さない第16条第 2項について専門家
の意見を聞いた。「専門家等は推定の反証を認めることに圧倒的に（Uber-
wiegend）賛成を表明した。両委員会はこの見解に従った。なぜなら過半数参加と
なるほど通常支配的影響は結び付くが，しかし直ちにあらゆる場合に結ぴ付くわ
けではないからである」。「両委員会は，このような企業結合に従属企業と支配企
業に適用きれるあらゆる規定が適用きれる必要はないという見解で一致した。委
員会は他方それにこれらの規定の一部を適用することを要求されていると考えた。
その際委員会は，政府草案が従属企業と支配企業の概念を本質的に 3つの規定グ
ループのために定めているということから出発した。第 1に，特に全「結合企業J
に適用される企業結合の開示に関する規定が問題である。これらの規定は，資本
参加にいかなる支配的影響が結び付かないときにも過半数参加企業ないし過半数
被参加企業に適用きれなければならない。なぜならそのために決定的な観点，特
にこのような企業結合の開示に対する株主とその他の関係者の利益は，支配的影
響のない過半数参加にも有効で、あるからである。その故両委員会は，過半数参加
企業と過半数被参加企業を結合企業の上位概念に入れることを第15条で決議した。
従属企業と支配企業に適用される規定の第 2のグループは，特に資本維持の原則
? ???
て見解が分かれることになる。この点は1965年株式法の解釈論の箇所で改めて
触れることにする。
第2に，報告者草案では，一方の企業が資本参加，定款の権利又は契約の権
利に基づいて他方の企業を支配すれば，一方の企業は支配企業，他方の企業は
従属企業とみなされたのに対して，政府草案では，これらの要件が削除され，
「支配的影響の可能性」のみで良いとされている点である。この変更は，報告
者草案第16条第 1項の従属企業及び支配企業の定義の変更に平灰を合わせた結
果生じたものである。即ち，報告者草案第16条第 1項は，「従属企業とは他の
企業（支配企業）が資本参加，定款の権利又は契約の権利に基づいて直接又は
間接に支配的影響を行使することができる法的に独立した企業である」と定義し
ていた。このように定義したのは，報告者草案によれば1937年株式法第15条第
2項の下で生じた論点を取り除くためであった。即ち， 1937年株式法では支配
的影響は「資本参加に基づいて又はその他の方法でJ存在することができるこ
ととなっていたため，従属性の基礎としてただ資本参加類似の法律関係が十分
なのか，その他の法律関係も十分なのか又はその上事実関係も十分なのか論点
と債権者のために 2つの企業の財産的結合に結び付く危険を考慮しなければなら
ない。これらの規定にとって会社の財産的結合が問題であるから，それらは支配
的影響に結び付かない過半数参加にも適用きれなければならない。それ故両委員
会の決議に従いこれらの規定では従属企業と支配企業と並んで過半数参加企業と
過半数被参加企業が特に挙げられる。規定の第 3のグループは，最後に，従属会
社，その株主及びその債権者を会社の意思形成に対する他の企業の支配的影響に
よる不利益から守らなければならない。これらの規定は，両委員会の見解によれ
ば，支配的影響と結び付かない過半数参加に適用される必要はないjと。つまり，
政府草案は過半数参加は従属性あるものとみなしていたため，過半数参加それ自
体の特別規定は必要で、はなかったが，それが否定されたため，特別規定が必要と
なったのである。 Biedenkopf/Koppensteinerin kδIner Kommentar, a.a.O., § 
16Anm. l.因にドイツ弁護士協会（DerDeutsche Anwaltsverein）は政府草案第
16条第2項の「反証を許さない」推定規定を「反証を許す」推定規定に改める様
に意見表明していた。 Barz,Bericht Uber die Stellungnahme des Deutschen 
Anwaltsvereins zur Aktienrechtsreform, AG 1961, S.149 (151). 
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の1つとなった？報告者草案は「支配的影響の可能な基礎を確定に列挙する？
ことによりこれを解決しようとしたが，政府草案は，確定的な列挙を不可能と
考え，「支配関係の可能な基礎を挙げることを放棄しJ，「支配的影響の要件」
だけに制限した？その結果政府草案第16条第 1項は従属企業を次のように定義
するに至った。「従属企業とは他の企業（支配企業）が直接又は間接にそれに
対して支配的影響を行使することができる法的に独立した企業である」と。こ
の定義規定は1965年株式法第15条第 1項にそのまま引き継がれて行く。因みに
政府草案第16条第 1項の定義は1937年株式法下で問題となったもう 1つの問題
点にも決着をつけている。即ち， 1937年法第15条第2項は「支配的影響下」と
しか規定していなかったので，従属関係は，支配的影響を行使する可能性に
よって根拠付けられるのか？）それとも影響は事実上行使されなければなら
聞
ないのか議論が生じた。報告者草案及び政府草案は前者の見解に従うことを明
らかにしている。
第3に，報告者草案第18条第 2項第2文の規定は政府草案で削除きれてい
る。これは，第 1の相違点で指摘したように，政府草案が相互参加関係にある
支配・従属企業を特別扱いしないことによって生ずる当然の結果である。
政府草案第18条第2項は1965年株式法第四条第2項となる。
( c) 報告者草案（政府草案）第18条第3項
「相互参加企業の各々に他方の企業の持分の過半数が所属するときには（他
方の企業の過半数参加が所属し又はその各々がそれぞれ他方の企業に対して直
側 Winter,a.a.O.,S.11 FuBnote 54, S.27 ; Nierhaus, a.a.O., S.57は事実関係でもよ
いと考えるのに対して， Wtirdinger,Aktienrecht, 1959, S.214は法的性質の支配手
段のみを考える。同旨Beutelstahl,a.a.O.,S.19. 
(54) Referentenentwurf, S.195. 
(5) Referentenentwurf, S.100. 
側通説。 Schlegelberger-Quassowski,a.a.O. § 15Anm. 13 ; Hefermehl DB 1955 
S.304 (305) ; Nierhaus, a.a.O.,S.57f. ; Winter, a.a.O. S.61. 
(57) Adler-Dtiring-Schmaltz, a.a.0.,§ 128Tz.55. 
(58) Referententwurf, S.196 ; Regirungsentwurf, S.100. 
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接若しくは間接に支配的影響を行使することができるときには），双方の企業
は支配企業であると同時に従属企業とみなされる。第2項第2文は準用される
（削除）。J
本項は1937年株式法の下で大問題となった相互従属性の有無の問題を立法に
よって解決した規定である。政府草案の規定の方が報告者草案より適用範囲が
拡大されている。経営者団体は，相互参加規制はこの規定の新設だけで十分でP
あると主張した？意見の対立がなかったから，政府草案の規定はそのまま1965
年株式法第四条第3項となった。
(d) 報告者草案（政府草案）第18条第4項
「相互参加企業に関する規定（第19条第5項，第316条）は，第 2項及び第
3項により支配企業又は従属企業である企業に対して適用きれない。」
側
法律委員会で第四条第5項は削除され，それが1965年株式法第四条第4項と
なった。
(B）通知義務
報告者草案（政府草案）第19条が規定する通知義務は1937年株式法にない規
定である。そのためこの通知義務を設けることについては経済界を中心とした
激しい反対論が生じ，連邦議会の法律委員会はこの義務の削除に賛成した。し
かし連邦議会は，経済委員会の意見に賛成し，経済委員会によって提案きれた
条文（第四条，第四条a，第四条b）を採択している。その結果1965年株式法
が規定する通知義務は，経済委員会が提案した条文と同じであって，報告者草
案（政府草案）と異なるものとなっている。そこでここでは報告者草案（政府
草案）の規定の内容とこれに対する各界の意見を紹介するだけでなく，経済委
員会の作業にも触れ，最後に経済委員会提案の条文と政府草案の規定の相違点
(59) Gemeinsame Denkschrift, S.41 ; Stellungnahme, S.16.学説は当然この規定の新
設に賛成した。例えばVoran,a.a.0.,S.104. Untersuchungen zur Reform des 
Konzernrechts, a.a.O., Tz.934. 
(60) Vgl. BT-Drucksache, 4. Wahlp. Nr N /3296, S.8. 
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を明らかにしておくことにする。このように通知義務を新設することで紛糾し
たのは，この通知義務が相互参加規制とうよりは，むしろ王として企業結合の
一般的な開示を狙ったことに基づくものである。
(a) 報告者草案第19条（政府草案第19条）
第1項（政府草案第1項）
「株式会社に（内国に住所を有する）資本会社又は鉱業法上の鉱山組合の持
分5分の 1 ( 4分の 1）よりも多くが所属するか，資本会社又は鉱業法上の鉱
山組合に（内国に住所を有する）株式会社の5分の 1 (4分の 1）よりも多く
が所属するや否や，持分が所属する企業はその旨を他の企業に遅滞なく文書で
通知しなければならない（企業に他方の企業の持分の4分の 1よりも多くが所
属するか否かの確定のために第16条第3項第1文，第5項が通用される）。」
第2項（政府草案第2項）
「同様のことは次の場合に有効で戸ある（相応の通知義務は次のものに存す
る）。
1 株式会社に他の企業の持分の過半数が所属するか又は議決権の過半数が
帰属するとき（株式会社に内国に住所を有する他の企業に対する過半数の資本
参加が所属すると，株式会社に）
2 企業に株式会社の株式の過半数が所属するか又は議決権の過半数が帰属
するとき（企業に内国に住所を有する株式会社に対する過半数の資本参加が所
属するとき，企業に）」
（政府草案第3項）
「通知義務を負う企業に属する持分に基づく議決権は，企業が第1項による
通知を行うまで，ただ最高全持分の4分の 1についてのみ，第2項による通知
を行うまでただ最高全持分の半分についてのみ且つ全議決権の半分まで行使き
れることができる。J
第3項（政府草案第4項）
「資本参加が，その達成が第1項及ぴ第2項により通知されなければならな
? ?
?
?
??
?
い額未満に下がる（通知義務ある額ではもはやない）ときには，それも（は）
遅滞なく文書で通知きれなければならない。J
第4項（政府草案第5項）
「株式会社及ぴ他の企業が相互参加企業で、あるときには，企業は相互にその
上遅滞なく資本参加額及ぴあらゆる変更を文書で通知しなければならない。」
第5項「本諸規定には第16条第3項が準用きれる。」
第6項（政府草案第6項）
「資本参加の存在が第1項，第2項及び第4項により通知された企業はいつ
でも資本参加が証明きれるよう要求することができる。J
報告者草案と政府草案の各理白書は，通知義務を定める理由として，第 1
に，「株主，債権者，公衆に計画されたコンツェルン結合と既存のコンツェル
ン結合について一層良く知らせ且つしばしば企業の指揮者自身きえも良く認識
できない会社内の真の力関係を一層明瞭に引き立たせる」ためと，第 2に，
「この通知義務により資本参加に結ぴ付く規定の適用の際に法的安定性が高め
られる」ことの2点を挙げている了後者は相互参加を規制対象とする報告者草
案第286条（政府草案第316条）と関連するが，前者は相互参加規制を目的とす
るものではないことは明らかである。
政府草案の「過半数の資本参加Jとは「持分の過半数」と「議決権の過半
数」の2つを含む意味であることは前述した通りである。従って報告者草案第
四条第2項と政府草案第19条第2項は同ーのことを規定していることになる。
また報告者草案第19条第5項は第16条第3項を準用しているが，報告者草案第
16条第3項は，政府草案において第16条第3項第 1文と第5項に分けて規定さ
れ，政府草案第19条第1項第2文は持分の帰属の確定の際にこれらの規定が適
用きれると規定しているから，この点でも報告者草案と政府草案の規制は同ー
である。従って報告者草案と政府草案の相違点は次の3点である。即ち，政府
側 Referentenentwurf, S.201 ; Regierungsentwurf, S.104.報告者草案と政府草案で
は表現に若干の相違がある。本文は政府草案に依拠した。
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草案において，第1に，通知義務が発生する持分の基準が20%超から25%超に
改められている。第2に，通知義務が発生するのは，「内国に住所を有するJ
企業に対する資本参加だけに限定されている。第3に，通知義務の僻怠に対す
る制裁が新しく付け加えられている（第19条第3項）。第 1の点につき政府草
案理白書は，「定款変更その他の構造変更決議を阻止するために十分な資格少
数資本参加の広〈行き渡った概念に相応するということが25%の限界に賛成す
る。その上それは全持分の25%の所有の場合に初めて資本参加を名乗る商人の
慣習に相応する。最後に持分の25%より多い所有はまたようやく相互参加に導
きうる」と述べ？）この 3点が改正の根拠であることを明らかにしている。第2
点につき同理白書は「内国に住所を有する企業に対する資本参加のみが通知き
れなければならない。それは結局通知義務は内国の会社関係に由来するという
ことから生ずる。従ってドイツの資本会社又は鉱業法上の鉱山組合に対する外
国資本会社の資本参加も通知義務がある」と述べている。
第42団法曹大会の研究委員会は，相互参加に限定きれない一般的な通知義務
（闘
の新設に賛成し，これをすべての人に拡大する様提案している。同様の王張を
的訪 Regierungsentwurf, S.104. 
側研究委員会報告書は次のように述べている。真の少数株主保護の問題は，或る
株主が絶対的過半数を取得したときに発生する。しかし大株主がただ阻止少数を
意のままにするときにも，大株主の願わない処置は行われないであろうし，大株
主は過半数株主になるということも考慮しなければならない。それ故通知義務は，
株主が会社の株式を 4分の 1を超えて所有するときにも規定きれなければならな
い。委員会の過半数は通知義務を他の株主の保護の方策と考えるが，少数意見は，
債権者又は公衆の利益もこのような通知義務を要求するとの見解である。通知義
務には沢山の疑問が主張されたが，委員会の過半数はそれによって得ょうと努め
られる法政策的目的をそれに対して主張された疑問よりも重要と考えるから，
通知義務を推挙する。大株主の存在が知らされる者の方の利益が，影響可能性の
変更が密かに行いうる者の利益より重要で、ある。委員会の過半数は，通知義務が健
全な経済的発展を阻害するという見解に賛成しない。会社の健全化の場合に株主
の保護は特に重要で、ある。通知義務は実施可能で、ないという疑問も説得的でない
と委員会は考える。証明の困難も通知義務に対する疑問とみなさえない。数名の
ゥ ， ．
? ???
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Flumeも行っている。 Raschは政府草案に賛成したが， Vallenthin , 
委員から機密裏に営業的に次第に株式を増やして行くことの金融機関の利益が主
張された。しかし金融機関にも例外を設けるべきではないと委員会は考える
(Untersuchungen zur Konzernrechts, a.a.O.,Tz. 222 bis 230）。株主が議決権又は
資本の 4分の l又は半分を超えて直接又は間接に所有するに至ったときには，全
ての株主は通知義務を負うということを委員会は提案する。公衆株主の保護のた
めには会社が企業に従属しているか，他の者に従属しているかはどちらでもよい
からである（a.a.O.,Tz424）。ところで相互参加の場合相互参加が役員のみならず
公衆にも知られるよう配慮しなければ，その危険に対するあらゆる予防手段は不
十分なものとなる（a.a.O.,Tz925）。通知義務は，相互参加の危険に対する予防手
段が機能するための前提である（a.a.0.,Tz928）。通知義務を採用しなければ，た
だ2つの可能性が存在するのみである。 1つは，取得者の善意は保護きれないと
する方法である。逆に善意は保護されるという方法である。そのときには役員が
その善意を人為的に保持するための手段方法を発見する危険が存在する。それは
容易に，法律に忠実な役員は規制によって捕らえられ，そうでない役員は窮地を
脱するということに導く。そこで委員会は，相互参加の危険に対する予防手段の
創造の観点の下でも， 25%の資本参加と過半数資本参加のための通知義務の導入の
提案を推挙する（a.a.O.,Tz929）。ただ相互参加の場合の通知義務のための特別規
制は無用で、あると考える（a.a.O.,Tz935）。
制） Flume, Der Referentenentwurf eines Aktiengesetzes, 1958, S.35f.次のように主
張している。大企業のみが非企業家である民衆に持分所有を通して生産手段に関
与する可能性を提供するから，大企業を批判するのはアナクロニズムである。大
企業の指導像は，民衆が所有する資本会社 (DieKapitalgesellschaft im Publi-
kumsbesitz）でなければならない（a.a.O.,S.34f.）。「大企業の組織のための我々の
社会秩序の願わしい指導像は，民衆が所有する株式会社であるときには，我々の
株式法は株式所有の集中をできるだけ阻害し，なかんずく集中の場合には民衆株
主が害きれないことを保証することに向けられなければならJず， 「株式法は民衆
株主の排除を通しての株式所有の集中に対して中立的な態度を取るべきではないj。
このような観点から，報告者草案の通知義務は，草案参加企業規制との関連を解き，
一般自’Dに定められるべきであり， 「全ての者」は，株式の20%を取得したときに，
会社に通知する義務を負うべきである。 20%の率は低く過ぎると言われるが， 1人
の手に20%の持分所有があるときには，公開会社としての株式会社の特徴が危うく
される，と。
側 Rasch,Richtige und falsche Wege der Aktienrechtsreform, S.35f. 
側 Vallenthin, Aktienrechtsreform und Kapitalmarkt, in Marburger Aussprache 
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Hartmann等は，反対意見を表明している。
zur Aktienrechtsreform, 1959, S.36側．
制 Hartmann,Konzernrecht und Aktienrechtsreform, in Marburger Aussprache 
zur Aktienrechtsreform. 1959, S.53 (59f.）.株式の過半数の取得の場合と20%超の
取得の場合を区別し，前者の場合には報告者草案の基本思想から根拠づけられう
るが，後者の場合には根拠づけられないと王張する。後者につき次のように述べ
ている。報告者草案は， 20%がしばしば総会の阻止少数を創造し，それによって
相応の影響を媒介するという理由で通知義務を根拠付ける。しかしこれに対して
は，株式の匿名性が侵害きれということと，規定は回避きれうるから，効果がな
いと述べることができる。しかし上述した根拠付けが核心を突いていないという
ことが，決定的な反対の理由である。通知義務は，立法者が所有の集中を制限し
ようとするときにのみ根拠付けられうるものであるから，阻止少数の影響の言及
のみではこれを根拠付けることができない。会社法は，企業集中だけでなく，所
有の集中にも中立的でなければならない。シャーマン・プランのときには全議決権
の10%を超える行使の可能性を聞く持分取得には通知義務があったが，これは一
定の企業結合をア・プリオリに拒否する禁止主義に立っていた。またカルテル法第
23条は20%の市場持分に通知義務を結び付けているが，濫用主義に立ち，報告者
草案第19条と異なる観点に立っている。 20%の株式所有は株主又は債権者に対す
る威嚇的な濫用の法律要件を形成しない。それ故第四条は，少数所有が過半数所
有になるのを著しく阻止する実際上の効果を考ふ根本的にもう一度考えなおす
必要がある。
側 Boesebeck, BB 1959, S.15(18）は，相互参加に関する通知義務は不可欠で、あるとす
るものの，「他の会社の株式に株式資本の20%を投資する会社は，相互参加のある
いは起こりうる発生と結び付く責任を超えて，その株式所有を公衆に告示する義
務を負わなければならないのであろうか。それは無記名株式の特性と一致するこ
とが困難で、ある」と述べ，それ以外の通知義務の創設には消極的である。また
Godin-Wilhelmi, Aktiengesetz, Bd. 1, 4. Aufl., 1971, Vorbem §20-22Anm. 1は，
種々唱えられた通知義務に対する反論は根拠がなかったとしつつも，通知義務は
カルテル法で規制きれるべきであって，株式法で規制されるべきではなかったと
主張する。なぜなら通知義務により「望ましくない集中の形成と同様に経済的に
望ましい集中の形成が阻害される」が，「株式法はその性質に従い株式会社又は
株式合資会社形態で経営される企業と，それを超えて，そのような会社が参加す
る企業結合のための組織法である」から，「このような法律が，集中が望ましいか
又は望ましくないか決定する試みを行うべきではなし企業集中に反対する規定は
カルテル法に属する」からである。しかしどの法律で規制を行うかは立法者に任
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経営者団体及ぴ弁護士協gも通知義務の新設に反対した？経営者団体は次の
様に主張する？
報告者草案第四条は，完全な改正をいかがわしくし且つ我々の経済秩序の原
則を害する草案規定の 1つである。
第1に，第19条は相互参加の規定を完全にするために定められたものではな
い。相互参加の比較的稀なケースがそのような徹底的規定をもたらさないとい
うことは，起草の段階で既に知られていた。現行の経済秩序は，株式の取得に
より株式会社に影響力を取得することを個々人の正当な利益として承認してい
る。影響の利益は，過去の危機の時代に再三再四個人又はグループが困窮した
会社の株式を取得し，会社を整理し，それによって破産を回避することを快諾
した基礎であった。株式の取得による影響の可能性は資本市場の本質的要素で
もあり，それを促進することは株式法の任務の 1つでなければならない。通知
義務は利益を引き受ける可能性と用意をひどく害し，いずれにせよ「株主のた
めにもっと多くの権利Jという草案の本質的な目的の 1っと調和しない。
されているとも述べている。
側 Barz, AG 1961, S.149 (151）は次のように報告している。通知義務は株主の匿名性
の原則と我々の経済秩序の本質的原則を害する。通知義務が少数資本参加に関す
る限り，それは株式法改正の任務領域に属きない経済政策的決定である。なぜな
らこの点で非常に貧弱な政府草案の根拠付けと反対に，通知義務は新しいコン
ツェルン結合の創造を不可能にはしないが，非常に難しくするからである。通知
義務が過半数資本参加に関連する限り力を行使しようとする過半数資本参加者は
いずれにせよ自己の暴露することより他の方法は残っていないから，余計で、ある，
と。。 なおドイツ従業員労働組合は，通知義務を自然人，人的会社，その他の法主体
にも拡大すべきことと通知義務は報告者草案と同じく 20%超から存在すべきこと
を主張した。 DAG, Bemerkungen und Vorschlage der DAG zum“Refer-
entenentwurf eines Aktiengesetzes”， Marz 1959, S.4 ; DAG-Stellungnahme, S.4. 
他方ドイツ有価証券保護同盟は，通知義務は匿名性の原則に反するが，法律によ
り特別な影響を可能にする額である25%の資本参加からは，この原則を破ること
が必要で、あると主張する。 DSV-Stellungnahme, S.31. 。1) Gemeinsame Denkschrift, S.41ff. 
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第2に， ドイツ株式法の特徴は無記名株式と匿名性である。無記名株式を記
名株式に換える戦後の試みは，記名株式が市民権を獲得することに導かなかっ
た。逆に経済界は株主と共に記名株式の場合にもそれを実際上無記名株式にす
る方法を発見した。通知義務はこの匿名性を大幅に除去する。上述したことが
通知義務の場合にも生ずるであろうことが想起きれる。銀行の秘密も必然的に
巻き添えにされる。
第3に，金融機関の持分所有も問題を提出する。金融機関が取引所取引の枠
内で会社の株式を取得し，それを会社に通知しなければならないということか
らどのような効果が再譲渡のため生ずるのか想像できない。それは危機の時代
に特に重大で、ある。
第4に，規制は企業結合それ自体と戦うことは株式法の任務ではないとする
連邦司法省によって述べられた原則と矛盾する。
第5に，第19条の適用範囲を考えても規定は疑問である。「他の企業」の概
念は第四条第1項及ぴ第4項では資本会社のみに関連することは明瞭で、ある
が，第四条第2項の場合はそれほど確実なわけではない。第19条第2項の企業
にもしも資本会社でない企業も含まれると解釈することが可能ならば，何故に
第19条第 l項は資本会社に20%の資本参加の限界を定め，第四条第2項では株
式会社と資本会社でない企業聞の資本参加のために50%の限界を定めるのかわ
からないことになる。このことは，企業結合の領域を詳細な規定を通して完全
に規制することがいかに危険かを示す。他方規定は内国に住所を有する企業に
のみ関連しうるものであるから， ドイツ企業はここでも差別きれている。外国
企業が株式を所有し又は取得するときにはそのような利益が否定されているの
に，連邦共和国の会社は，他め内国の企業がその資本の20%又は30%超を所有
しているか否か知ることに何故に興味を有しなければならないのか理解できな
い。フランス法の通知義務は報告者草案ほど広く及ばないから，参加関係はフ
ランスでは不透明で、ある。 ドイツの資本参加関係は出版物から相当に且つ容易
に確認されうる。それ故第19条は会社内の真の力関係を引き立たせないで，反
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対の効果を有するから，削除きれなければならない。
政府草案理由書はこれらの反対論に次の様に反論している？
「少数資本参加を通知する（第四条第 1項の一筆者挿入）義務に対しては特に
経済界から原則的疑問が起こされた。それは株式の匿名性と所有者としての株
主の地位に一致しない，それは有用なコンツェルン結合を阻害する，それは
我々の経済秩序と矛盾する，と異議を唱えられた。これらの異議に従うことは出
来ない。我々の経済秩序の原則からも，所有者の法思想からも会社で比較的大
きな資本参加と結ぴ付く力を知られないで行使することができるという権利
は，導き出されえない。むしろ我々の経済秩序の原則は，逆に，会社でそのよ
うな権勢のある地位の所持者は，特に他の株主の不利益となるその力の濫用に
相応の責任で対抗されうるために，現れなければならないということを要求す
る。無記名株式の匿名性は，その元来の目的に応じて，広く分散した資本参加
の手段として利用される場合にのみ弁護きれる。大株主は匿名性に対するいか
なる請求権も有しない。通知が願わしい，経済的に是認されるコンツェルン結
合を永続的に阻止するということは受け入れられることができない」。「フラン
スとアメリカの会社法はその上全持分の10%をこえる所有の場合に既に比較可
能な通知義務を規定しているJ，と。
これに対し経営者団体は，政府草案の通知義務に対して再度次の様に批判し
た。特に第19条第1項は依然として疑問を引き起こす。通知義務は誰の利益の
ために定められなければならないのか不明瞭で、ある。理白書は公衆，会社債権
者，株主及び役員を保護主体として挙げている。なかんずく公衆が何を意味す
るのか問題である。官庁は，その目標設定のために十分に他の情報権限を有し
ているから，これに含まれない。従業員もこれに含まれない。何故なら従業員
は共同決定により企業の意思形成に参加し，経営組織法により経済委員会から
十分に報告されるからである。取引の相手方と債権者も，株式会社に対しては
(72) Regierungsentwurf, S.104. 
(73) Stellungnahme, S.17ff. 
? ?? 』
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他の企業形態よりも本質的に多い情報可能性を有しているから，情報必要者と
は考えられない。潜在的な将来の株主又は将来の社債購入者は株主より広い権
利を有する事ができない。従って「公衆」は，ただ内外の競争者，ジャーナリ
ストおよび一般的な「社会の好奇心」と理解することができる。このような
「公衆Jの利益は通知義務を定めるための根拠となりえない。株主及び役員に
も第19条を正当化しうるような広範な情報権は認められない。株主は企業の評
価に必要な報告がなされることについてのみ権利を有する。特に企業それ自体
に原因を有する出来事が秘密にきれないことを要求できる。これに対して株主と
役員は早めに大量の株式の形成とその購入について報告されることに，特にそ
れは企業外の出来事であるから，権利を有しない。理白書は会社で比較的大き
な資本参加と結ぴ付く力を知られないで行使することはできないと述べるが，通
知義務は，株式所有に基づく力の行使ではなく，大量の株式の形成に関するも
のである。そして株主が会社外で行われる大量の株式の進行中の取得について
報告される権利を有しないのは，株主の聞に株主地位に基づきこの種の請求を
正当化するような法律関係が存在しないからである。また，大量の株式の購入
によって発生する相場の上昇は，このような大量株式の購入者自体によって起
こされる（べきであって），他の株主によって起こされる（べきで）ないとい
う考えも通知義務に反対する。株式法は長期的に有効な法律でなければならな
いから，第19条は危機の時代にどのように現れるのかかも留意しなければなら
ない。危機の時代にはしばしば企業は他の企業に依存する。その際にはなかん
ずく健全化目的のための債権の資本参加への変更が考えられる。通知義務はこ
の種の健全化の可能性をふされさらに逆に真実は不本意な健全化行為である
資本参加の公告から，誤解に基づく全く誤った（積極的）結論がなきれる危険
が存在する。従って第19条は危機の時代に不適当である。さらに第四条は単に
一時的な資本参加を相当に困難する。従って第19条は，根拠を欠き，相当な不
利益を引き起こすから，代替規定を設けることなし削除すべきである。
この見解の対立は連邦議会にももたらされた。経済委員会は，政府草案の通
??? 』
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知義務の規定につき専門家の意見を聴取し，反対論と賛成論を次の様に要約し
ている。
反対論
第1 通知義務は企業結合に反対する草案の唯一の規定である。集中に反対す
るこの様な規定は株式法に属きない。何故なら株式法は集中中立的でなければ
ならないからである。集中に反対する規定はカルテル法に属する。
第2 通知義務は株式の匿名性と一致しない。それは，事情によっては知られ
ないままでいる株主の正当な利益に反するのみならず，誰も財産の開示を強制
きれないというドイツ法の原則にも反する。他方25%の資本参加の存在とその
所有者が知らきれる他の株王の利益は認められない。
第 3 通知義務は株主にまやかしの安心を与える。何故なら非常に詳細な規制
も，通知義務が回避されることを阻止することができないからである。その上
通知義務は他の株主に何も役立たない。通知の時点で阻止少数は既に達成され
ており，その所有者は通知後も株式を増やすことを妨げられない。
第4 通知義務は困窮した会社の健全化を妨げる。企業は，通知義務があるた
めに，困窮した会社に25%超の資本参加の引受を行うことを恐らくはばかる。
さらに通知により健全化の事実が知られ，困窮企業の信用が破壊される。
賛成論
第 1 通知義務が企業集中を妨げるか否か疑わしい。それは，公然と行われる
集中を決して阻止しないで，せいぜい大量の株式の密かな買い占めを阻止す
る。しかし問題は未決定のままでありうる。何故なら通知義務の万ーの集中阻
止効果は，規定の固有の目的と無関係な付随的効果であるからである。その目
的は会社の利害関係者に大株主の存在を知らせることである。企業が会社の株
式の25%を所有するときには，会社は株式が分散した会社と異なる構造を有す
る。大株主は定款変更決議を阻止できる。大株主はしばしば銀行議決権の支持
を発見する。その株式により会社に対して決定的又は支配的な影響を行使す
同 BT-Drucksache,4. Wahlp. Nr. IV /3296, S.4f. 
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る。自己の企業的利益のために他の株主と債権者の不利益でその影響を利用し
つくす危険が存在する。それ故株式法的観点から大株主の存在を利害関係人に
知らせることが要求される。
第2 ドイツの法原則は社員に匿名に対する権利を与えていない。人的会社の
社員は商業登録簿への登記により，有限会社の社員は有限会社法第40条により
商業登記簿に提出されるリストにより知られる。無記名株式の匿名性は広い株
式の分散と株式取引を容易にしなければならない。株式会社の運命に決定的影
響を行使うる者に匿名は認められない。
第3 比較可能な，多くの関係でもっと広い通知義務はアメリカに存在してい
る。そこでは，最近通知義務の範囲が広げられた。フランスでも数年来通知義
務が存在し，改正草案はこの通知の公告を規定している。イギリスではジェン
キンズ委員会が通知義務の導入を推薦した。従って大株主はその地位を開示し
なければならないという考えは国際的に確立している。アメリカにおける通知
義務の経験はこれに対して主張された疑念を奪うものである。それは通知義務
が守られることを示した。健全化の害となる効果について何も公にされていな
い。それは公衆がもともと健全化について知らされているから，ありそうにも
ない。
このような見解を踏まえ経済委員会は「明白な過半数」で通知義務の導入に
賛成した。しかし経済委員会は，政府草案第19条の代わりに，次に述べる条文
を提案した。
(b) 経済委員会案
「第四条通知義務
(1) 企業に内国に住所を有する株式会社の株式の4分の lよりも多くが所属す
るや否や，企業はその旨を会社に遅滞なく文書で通知しなければならない。企
業に株式の 4分の lよりも多くが所属するか否かの確定のために第15条a第2
項第 1文，第4項が適用される。
(2) 第1項の通知義務には次の株式も企業に所属する株式に算入する。
? ?? 』
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1 企業，企業に従属する企業又は企業若しくは企業に従属する企業の計算
で第3者が所有権の譲渡を請求することができる株式
2 企業，企業に従属する企業又は企業若しくは企業に従属する企業の計算
で第3者が引き取り義務を負う株式
(3) 企業が資本会社又は鉱山組合であるときには，第2項に基づく株式の加算
なしに株式の4分の lよりも多くが企業に所属するや否や，企業はその旨も会
社に遅滞なく文書で通知しなければならない。
(4) 企業に過半数の資本参加（第15条a第1項）が所属するや否や，企業はそ
の旨も会社に遅滞なく文書で通知しなければならない。
(5) 資本参加が第1項，第3項又は第4項に従った通知義務ある額にもはやな
いときには，その旨会社に遅滞なく文書で通知きれることを要する。
(6) 会社は，第 1項又は第4項に従って会社に通知された資本参加の存在を遅
滞なく会社刊行物で報告しなければならない。その際資本参加が所属する会社
が挙げられることを要する。会社に資本参加が第1項又は第4項に従って通知
義務ある額でもはや存在しないということが通知きれるときには，その旨も遅
滞なく会社刊行物で報告されることを要する。
(7) 第1項又は第4項に従って通知義務ある企業に所属する株式に基づく権利
は，企業が通知を行わない期間，企業，金業に従属する企業又は企業若しくは
企業に従属する企業の計算で第3者により行使されることができない。」
「第四条a 会社の通知義務
(1) 会社に内国に住所を有する他の資本会社又は鉱業法上の鉱山組合の持分の
4分の 1よりも多くが所属するや否や，会社はその旨を資本参加が存する企業
に遅滞なく文書で通知しなければならない。会社に持分の4分の 1よりも多く
が所属するか否かの確定のために第15条a第2項第 1文，第4項が準用され
る。
(2) 会社に他の企業の過半数の資本参加（第15条a第1項）が所属するや否
や，会社はその旨を過半数の資本参加が存する企業に遅滞なく文書で通知しな
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ければならない。
(3) 資本参加が第 1項又は第2項に従った通知義務ある額にもはやないときに
は，会社はその旨を他の企業に遅滞なく文書で通知しなければならない。
(4) 第1項は又は第2項に従って通知義務ある会社に所属する持分に基づく権
利は，会社が通知を行わない期間行使されることができない。J
「第19条b 通知された資本参加の証明
通知が第19条第1項，第3項若しくは第4項又は第19条a第l項若しくは第
2項により行われた企業は，いつでも企業に資本参加の存在が証明されるよう
請求することができる。J
提案理由は次の通りである。政府草案第19条は同じ 1つの規定で株主の通知
義務と株式会社の通知義務を規定しているが，このような規制はしばしば誤解
に導いた。そこで第四条ではただ特定の株主の会社に対する通知義務のみを定
め，第19条aでは他の会社に対する株式会社の重要性の少ない通知義務を定め
ることが適当（sachgerecht）である。政府草案第四条第5項が定める通知義
務は，本質的に（sachlich）相互参加企業に属するから，第316条で定められ
るべきである， と。
経済委員会の提案が政府草案と相違するのは次の4点である。
第1に，政府草案第四条第 1項では資本会社又は鉱山組合の法形態の株主の
みが通知義務を負うと定められていたが，委員会案第四条第1項では，その法
形態を問題とせず，あらゆる企業に通知義務があるとして，その適用範囲を拡
大している。経済委員会は，企業の場合，その資本参加に基づく権利を不利に
企業のために利用する危険があると考えた。これに対して企業でない株主に通
知義務を拡大することを拒否している。それは，企業でない株主の場合には危
険は企業の場合と同じようには存在しないことと，そのような株主に通知義務
を課すことは私的財産の開示につながり，広すぎると考えたためである。
。5) BT Drucksache, 4. W ahlp. N r.IV /3296, S.6. 。 Vgl.BT-Drucksache, 4. Wahlp. Nr. IV/3296, S.6. 
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第2に，政府草案で、は通知義務の計算の際に企業に属する株式に算入される
のは，従属金業又は企業若しくは従属企業の計算で第3者に属する株式のみであ
った（第四条第l項第2文，第16条第5項）。しかし経済委員会はこの規制だけ
では通知義務の回避を阻止するために十分で、はないと考えたため，企業，従属
企業又は企業若しくは従属企業の計算で第3者が所有権の譲渡を請求すること
ができるか又は引き取り義務を負う株式も企業に所属する株式に算入きれ
ると定める（委員会案第四条第2項）。
第3に，政府草案で、は会社に資本参加が第四条第1項又は第2項に従って通
知されたときにはその旨を次の営業報告書で公告しなければならないとだけ規
定されていたが（第148条第2項第11号），経済委員会は株主に会社に届いた通
知を即座に報告しなければその目的を達しないと考えた結果，会社に資本参加
が委員会案第四条第 1項又は第4項に従って通知されたときには，その旨遅滞
なく会社刊行物で報告しなければならないという規定を新設し（委員会案第19
条第6項），開示の充実を図っている。
第4に，政府草案第四条第3項は，通知義務に違反して通知を行わない場
合，通知義務ある額を超えて帰属する株式に基づく議決権のみが行使できない
と規定していた。しかし経済委員会はこの制裁を不十分と考え，企業が通知を
行わない問いかなる権利も行使することができないと定め（委員会案第19条第
7項），義務違反の場合の制裁を強化している。
法律委員会は，政府草案の規定も経済委員会の規定も「明白な過半数Jで削
除すべきであると決議したが，これが受け入れられなかったことは前述した通
りである。経済委員会案第19条は1965年株式法第20条，第四条aは第21条，第
19条bは第22条となる。
以上の考察により株式会社の株主の匿名性がいかにドイツにおいて重視され
(71) 
ていたか明らかになっと考える。このような傾向は，言うまでもなく無記名株
。7) なお関英昭「株主の無名性と通知義務ーテイリングの論説「会社法および、競争
法における株主の無名性」に示唆を与えられて」『青山法学論集』 13巻 4号115頁以
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式の実務が行われていることと切り離して考えことはできない。いずれにせよ
相互参加規制が実行性あるためには伝統的な株主の匿名性が否定きれなければ
ならなかったのである。そして通知義務は相互参加規制と無関係とは言えないが，
むしろ開示規制との関係で問題となったということも忘れるべきではないと考
える。
(C) 相互参加企業一権利の制限
報告者草案第286条（政府草案第316条）
第1項（政府草案第1項）
「株式会社又は株式合資会社と他の企業が相互参加企業であるときには，一方
の企業に相互参加の存在が知られるようになるか又は一方の企業に他の企業が
第四条第 1項に基づく通知を行うや否や，一方の企業に所属する他の企業の持
分に基づく権利は，最高他の企業の全持分の5分の 1 ( 4分の 1）についての
み行使されることができる。企業は包括承継による取得を除き更に他の企業の
持分を引受けるか又は取得することができない。違反は，引受又は取得の効力
に関係しない（それは，会社財産に基づく資本増加の際の新株の権利には適用
きれない。第16条第5項は適用される）。J
第2項（政府草案第2項）
「第 1項の制限は，企業が他の企業から第四条第 1項に基づく （そのような）
通知を受ける前に且つ企業に相互参加の存在が知られる前に，企業が他の企業
にそのような（第四条第 1項に基づく）通知を行ったときには，適用きれな
??
」。、 ??
本条は，報告者草案（政府草案）第18条の相互参加の概念から出発して，将
下参照のこと。 Tiling,Die Anonymitat der Aktionare im Gesellschafts-und 
Wettbewebsrecht, AG 1968, S. 95ff.は， 1965年株式以後の株主の匿名性に対する例
外規定として株式法第129条第 1項の規定，第20条の通知義務の規定，ヨーロッパ
石炭鉄鋼共同体設立契約第66条を根拠とするモンタン企業の株主の匿名性に対す
る例外規定と競争制限禁止法第23条の規定の計4つを挙げている。株主の匿名性に
反対する株式法の規定の回避方法も言及している。
? ?? ?
??? ???
来発生する相互参加に基づく権利行使を制限するものである。本条は相互参加
企業聞に支配従属関係がない場合の規定である（報告者草案（政府草案）第四
条第4項参照）。
報告者草案と政府草案の相違点は，第1に，持分の権利行使が制限きれる基
準が5分の l超から 4分の l超に改められている点である。これは，相互参加
企業の定義と通知義務の基準が前述の様に 5分の l超から 4分の 1超に改めら
れたことに平灰を合わせたものである。第2に，報告者草案では，許容された基
準を超えれば更に他の企業の持分を引受けること又は取得することが禁止され
ていたため，自己株式の取得の場合と同じ理由から，権利の包括承継による株
式の取得はその適用除外であることが定められていると共に？その違反は引受
又は取得の効力を無効にしない旨が定められていたが，政府草案ではこのような
場合の引受又は取得の禁止を余計と考えたため，その部分の規定が削除されてい
る点であるア政府草案がこのような規制を採用した理由は，第1に，役員が権利
行使の制限を伴う株式を少しずつ追加取得することについては弁明の余地がな
く，従って自主的に追加取得を控えるであろうから，禁止は余計で、あること，
第2に，相互参加企業が追加取得を行うことにより（特に一挙に多数の追加取
得を行うことにより）相手企業に対して支配的影響を獲得するときには，第
328条の権利行使の制限から解除きれる利益が存在していること，第 3に，追
加取得の結果相互参加企業聞に支配従属関係が生じても，その状態は支配企業
及ぴ従属企業のための規定によって適切に規制されるから，禁止されるまでの
弊害が生ずる虞がないことによる。単に議決権だけでなくあらゆる権利行使が
制限されるのは，直接的には相互参加に基づく役員の影響を制限するためであ
るが，間接的には新しい相互参加の設立を阻止し，それにも拘わず発生する相
互参加を迅速に解体させるためであると説かれている了）もつともこの制限は会
(78) Referentenentwurf, S. 411. 。9) V gl. Regierungsentwurf, S.240. 
仰＇） Referentenentwurf, S.411 ; Regierungsentwurf, S.239. 
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社財産に基づく資本増加の際の新株の権利の行使には適用きれない。これは，
その性質上資本参加を変えるものではなしただ公称額を高めるに過ぎないか
らである。
上述の権利行使の制限は，「法的安定性の理由から」，相互参加の存在を知ら
ず且つ未だ他方の企業から資本参加に関する通知を受けていない相互参加企業
には適用されえないし，更に相互参加の発生を阻止することが出来なかった相
互参加企業には適用きれえない。従って原則として最初に他の企業の持分の4
分の 1（報告者草案では 5分の1。以下同じ）を取得した企業はその持分に基
づく権利行使を制限きれないのであって，むしろその制限は後になって当該企
業の持分を取得して相互参加を成立せしめた他の企業にのみ加えられる。しか
し最初に他の企業の全持分の4分の 1を取得した企業が資本参加の通知を慨怠
している聞に他の企業が最初にその通知をなしたときには，法律状態は逆にな
り，この場合には権利行使の制限は最初に持分を取得した方の企業にのみ加え
られる。従って他の企業が通知の時に相互参加を知らなければ，いかなる法的
不利益も受けない。これに対して知っていたときは，この企業も相手企業の全
持分の4分の lまでしかその権利を行使することができない。最初に通知した
企業は制限を受けないという原則からのこの例外により，相互参加企業が合意
の上で通知を止め，それによって制限を回避しようとする試みが阻止される。
経営者団体は当然この規定の削除を主張した ~l Valler刷叫報告者草案の
規制を次のように批判する？「規定は，このような法律が施行された日から各
企業がその競争からじっと（scharf）目を離さず，競争者が多分自己の企業に
20%資本参加を取得する考えに来るか否か熟慮しなければならないことを意味
する。競争者がそれを行い，真っ先に通告するなら，その瞬間から企業は無防
的1) Regierungsentwurf, S.239. 
曲目 Referentenentwurf, S.411 ; Regierungsentwurf, S.239f. 
側 GemeinsameDenkschrift, S.75 ; Stellungnahme, S.16 und 20. 
制） Vallenthin, a.a.O.,S.36(50). 
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備に競争者に明け渡きれるであろう。企業は，何かある抵抗を行うこともでき
ぬまま，最初の通告者が更に持分を取得することにより，最初に通告をした企
業によって支配きれる。私はそれを全く悲惨な規定と思う。恐ろしい危険から
身を守るために，独立性をそのように早く失わないために，全ての者はそのよ
うな傾向のために問題となる競争会社の持分を取得しようと努めるであろう。
それ故規定は車越した範囲で集中促進的に作用するであろう。それは，そうで
なければ決して存在しない企業聞の結合を惹起するであろう。その上企業
間で何かある構造結合を樹立するために大量の株式を取得するだけでなく，そ
れで商売をするために大量の株式を取得する株式の購買も存在している。この
規定は， 20%の資本参加を所有しているという通告と共に資本参加に興味を持
たせ，高価に買い取らせる人々にとっていかに魅力的であることか。……それ
故この規定を法律に受け入れることは悲惨で、ある。相互参加を規制しなければ
ならないと考えるなら，そのために他の方法が捜されなければならないj，と。
このような批判と報告者草案を採用した場合に生ずる違法取得の結果に関す
る法律状態の不明瞭樫が報告者草案の規制を放棄させたものと推測される。
Zollnerは政府草案の規制を次のように批判している。即ち，双方の役員が
同じ日に通知が行われるよう了解し，そのように行為したときには，濫用であ
るということで，双方とも権利が制限されることになるが，「しかし同時の通
知の事実のみでは濫用は証明きれない」。また 2つの会社の内早＜ 25%超の持
側 第42回法曹大会に基づく研究委員会の討議では，会社が取得禁止に違反して株
式を相手会社を従属させるほど取得した場合に，法律状態がどのようになるのか
の問題について意見の一致がみられなかったとして，次のように報告している。
委員の一部は，取得禁止にも拘らず支配関係が変わる訳であるから，このような
関係を考慮、に入れなければならないという見解であり，他の見解は，適法に他の
会社に資本参加している会社は，他の会社が違法にその株式所有を従属性の限度
を超えて増やしたとしても，それによって議決権の制限を受けないという見解で
あった。 Untersuchungenzur Konzernrechts, Tz. 923. 
制1) Zollner, a.a.O.,S.139f. 
???〈?
? ?? ?
?
分を取得し，通知を行った会社に完全な権利行使が認められるから，それは持
分取得競争の刺激を与える規制である。従ってその解決は正当で、も経済政策的
に合目的的でもないから，従属性ある場合にのみ議決権行使を禁止する現行法
の規制が採用きれるべきである，と。
しかしこの見解は65年株式法に採用されず，政府草案第316条第 1項及び第
2項はそれぞれ65年株式法第328条第 1項及び第2項になった。もっとも前述
したように政府草案が定める通知義務の規定第四条は経済委員会案を受け入れ
て65年法第20条，第21条となったため， 65年株式法第328条第 1項及ぴ第 2項
はその限度において同様の修正を受けた。また政府草案第19条第 5項の規定
は，経済委員会の提案に従い，第328条第3項となっている。
(4) Winterの政府草案批判及ぴ立法論とこれに対する Boesebeckの批判及び
政府草案に対する批評
報告者草案と政府草案の相互参加規制の要点とそれに対する実務界と学界の
反応を見終わった今，故意に今まで考察から除外してきた Winterの政府草案
に対する批判と彼の立法論を紹介すると共に，これに対する Boesebeckの批
判と Boesebeckの政府者草案に対する批評を紹介する時が来たように思われ
る。このような取り扱いをしたのは，第 1に， Winterの見解は他の学説に見
られない特色を有するため，これを細切れに紹介することは妥当ではないと考
えたことと彼の見解は1965年株式法に全く反映されなかったこと及ぴ政府草案の
内容を知った上で彼の見解を考える方が読者にも便利で、あると考えたためであ
る。第 2に， Boesebeckの見解は65年株式法が25%超基準を採用するに当
たって多大な影響を与えたこと及びWinterと同じ相互参加間接的自己株式所
有論を採用していながら，彼の見解を痛烈に批判し，政府草案を擁護するの
で， Winterの見解と関連させて紹介しておく意義があることによる。
(a) Winterの政府草案批判
政府草案に対する Winterの批判は次の通りである。
政府草案の規制は余りに複雑で、あるだけでなく，内容的にも不適当な基本思
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想に腔胎する一連の欠点を示しているケ株式法の評価から演縛きれるべき基本
思想は次の通りでなければならない。政府草案理白書が否定しないように，相
互参加は株式法の2つの根本的な評価と矛盾する。即ち第1に，それは資本の
調達を危うくするか，株主に対する出資の払戻により財産の拘束を侵害する。
第2に，それは役員が事情によっては会社機関のための法定権限を侵害するこ
とを可能にする。しかしこの 2つの評価の観点の射程距離は大きく異なってい
る。それは相互参加の法律規制にとって本質的に重要で、ある。即ち，第 1の評
価の観点は原則としてあらゆる相互株式の場合に生ずるから；的取得の問題で、は
相互参加のあらゆる形態につき原則として同じ法律結果が引き起こきなければ
ならない一方，曲第2の評価の観点では，あらゆる相互的結合の場合に重要で、あ
るというわけではないから，議決権の問題では広汎な相違を設けることが可能
であると考えなければならない。ところで政府草案は相互参加会社が従属会社
であるか否かの法律要件を設け，この区別に基づいて相互参加の規制を異にし
ている。このような法律要件の区別自体には異論がないが， しかしそれに基づ
制） Winter, a.a.O.ふ69.
側従って取得会社が相互に従属関係にあるか否か，取得が同時に行われたか，時
間的間隔を置いて行われたかは，重要で、ない。 Vgl. Winter, a.a.O.,S.44. 
仰） その例外は，無償所得，会社財産にもとづく資本増加による新株引受及び有償
所得が同時に行われ且つ取得後の株式は他の会社の実際財産においてどの程度基
礎付けられるかを測定した上でその代金が定められるという条件で行われる有償
取得である。会社財産に基づく増加による新株引受の場合（1959年12月23日法律
(BGBI. I . 1959, 789））には，資本増加は準備金の変更によって行われ，新しい
払込が株式に対して行われないからである（Vgl. Winter, a.a.O.,S.46.）。また最後
の条件を満たした上での有償取得は出資の払戻を起こさないと考えるからである
（詳しくはWinter,a.a.O.,S.47ff.）。
側重要なのは，一方的支配関係又は双方的支配関係が存在する場合と，結合して
いる会社の役員が全く又は広範に同ーの人々によ〔て占められている場合と，会
社が経済協力のために結合している場合と，議決権行使が違法に合意されそれに
従って投票される場合の4つである。
制） Winter, a.a.O.,S.69f. 
? ?
?
? ?
?
? 。??? ?
いて規制を異にするのは上述の基本思想に反し，許きれないと考える。何故な
ら相互参加の取得は自分自身に対する会社の間接的資本参加の効果を有する限
りで自己株式の亜種を意味し，その主たる禁止理由は2つの場合同一でFあるか
らである。その結果政府草案の規制は次のような一連の評価矛盾を示している
第1に，政府草案第316条は，取得行為の特別な性質を顧慮しない限りで，
取得行為の特別な性質を顧慮している政府草案第64条第4項（従属会社による
支配会社の株式の取得・質受けに関する規定）及び第130条第2項（従属会社に
属する支配会社の株式に基づく議決行使の禁止に関する規定）と矛盾する。後
者は，正当にも，払込済株式の無償取得，買入委託の実行のための取得及ぴ従
属会社による権利の包括承継に基づく取得を無制限に許されるものとし（第68
条第4項，第68条第 1項第4号，第5号），ただ議決権のみは停止すると規定
している（第130条第2項）。しかしこのような不平等な取り扱いのための実質
的な理由は評価関係から演縛することは不可能で、ある。
第2に，相互過半数資本参加の場合には相互に従属企業とみなされる結果
（政府草案第四条第3項）ただ議決権だけが排除される一方（政府草案第130条
第2項），支配のために充分で、ない25%超の相互参加の場合には社員権に基づ
くいかなる権利も行使されえないとし芝（政府草案第316条），前者を有利に取
り扱う理由が理解できない。これらの事情の下では相互参加企業にさらに多く
の部分を引受けること又は取得することを禁止することは余計で、あるとする政
府草案理白書の見解は是認されることができない。それは自己株式及び支配会
社株式の取得の禁止の際に重視されている財産上の効果を全く顧慮、しないもの
である。
第3に，自己株式の取得禁止の例外を規制する政府草案第68条第1項でも，
従属企業による支配企業の株式の取得・質受けを禁止する第68条第4項でも，
相互株式取得は自己株式取得の亜種を意味するということが無視きれている。
側 Winter,a.a.O.,S.71ff. 
??
?
??
????
例外的に許される自己株式の所有の最高限度額（10%）の計算の際にも相互参
加を，それが間接的に自己株式の所有に当たる範囲で，考慮に入れるべきであ
る。逆に相互参加の計算の際にも自己株式の所有は考慮に入れられなければな
らない。
その他Winterは，政府草案第316条は残余財産分配請求権（政府草案第260
条）も排除しているが，これにより会社債権者及び自由株主の損害が増大する
ことになるから不合理でおあると共に，第316条の権利の制限は通知が行われた
か，知ったときにのみ生ずるとしているのは不適当であり，認識の可能性
(Erkennbarkeit）で十分で、なければならないと批判した。
(b) Winterの立法論
Winterの立法論は次の通りであるア
政府草案第316条の代わりにフランス法に倣った相互参加規制が定められる
べきである？即ち，一方の会社は，他方の会社が一方の会社に10%以上資本参
加するときには，他方の会社の株式を引受けることも，有償で取得することも
許きれない。これにはフランス法と異なり間接的資本参加も含められるべきで
ある。それ故AがBに40%資本参加し， BがCに30%資本参加するときには，
CはBの株式も， Aの株式も引受けることが出来ないだけでなく，相互有償取
得も出来ない。会社が既に自己株式を10%所有しているときには相互参加の取
得も許きれない。 10%未満の相互参加が禁止きれない理由については第2款（b)
のWinterの見解の該当箇所を参照きれたい。要するに各々10%を所有する相
側 Winter,a.a.O.,S.72 FuBnote 332 und S.57 FuBnote 278.相互参加は大抵計画的に
行われているから（Vgl. Winter, S.6.），取締役は通常その認識可能性があること
を理由とする。。4) Winter, a.a.O.,S.72f. Winterの立法論を検討する文献として Boesebeckの本文
で紹介する文献の他に Nierhausa.a.O.,S.178ff.がある。
側 このような立法論を支持する学説としてWinterは， Pasteris (I “Controllo” 
nelle societa collegate e lepartecipazioni reciproche, Milano, 1957, p.245ss.）と
Greuter (Das Problem des Erwerbs eigner Aktien im revidierten Obligations 
-recht, Zilrich, 1948, S.63ff.）を挙げている。
??? ?
? ? ????
互参加は 1%の間接的な自己株式を保有しているのと同じであり，現行法は特
別な例外的場合に限って10%の自己株式の保有を認めているに過ぎないから，
現行法でも自己株式の取得は原則として禁止されていると解されるのであり，
これとパラレルに相互参加を考えれば，そのような程度に達する相互参加は間
接的相互参加を含めて原則として禁止されなければならないということであ
る。会社財産に基づく資本増加による株式の引受（政府草案第316条第1項第
2文）と政府草案第53条第2項（従属企業による支配企業の株式の引受の禁止
に関する規定）及ぴ第68条第4項てや特別な規制が定められている従属会社によ
る支配企業の株式の引受及ぴ取得は，原則的禁止から除外きれなければならな
い。更にフランス法と異なり，政府草案第68条第4項第1文が準用する第68条
第1項の例外規定一即ち払込済株式の無償取得，買入委託の実行のための取得
及ぴ従属会社による権利の包括承継に基づく株式の取得の許容はー適宜適用き
れなければならない。
禁止違反は，自己株式取得の禁止違反の場合と同様に，引受又は取得を無効
にしないとすべきである。新株引受の場合の債務行為は無効であるが，履行行
為が行なわれればその破庇は治癒される。違法に取得する会社の取締役は，過
失がある場合，違法に自己株式を取得した取締役の損害賠償義務を定める政府
草案第90条第3項第3号と同様の損害賠償義務を負う。更に禁止違反には相互
参加を規制する1943年フランス法の第8条第9項の様に刑事制裁を定めなけれ
ばならない。それは取締役の損害賠償義務が経験的にただ弱い武器であるから
必要というだけでなく，違法取得は相手会社の債権者と株主を脅かすというこ
とが決定的で、ある。相互結合の特別な形態が役員に自己の株主総会で影響を及
ぼすことを可能にするときにはf同相互株式所有に基づく議決権は排除されなけ
ればならない。政府草案第130条第2項は相応に補充きれることを要する， と。
従ってWinterの政府草案批判及び立法論は， 1937年株式法が定める相互参
側特別の形態とは，結合した会社の役員が全〈又は圧倒的に同一人で構成されて
いるか又は会社が経済協力のために結合する場合を意味する。
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加に関する規定の解釈論と同様首尾一貫して間接的自己株式所有論（＝一部資
本空洞化説）に立ち，しかもそれを理論的に突き詰めたものと評価できると考
伺
える。
これに対し同じ一部資本空洞化説を採用しつつ， 1965年株式法規制への道を
聞いた BoesebeckはWinterの見解を次のように批判した。
( c) Boese beckのWinter批判及ぴ政府者草案批評
相互参加につき間接的自己株式所有論の立場を遵守するにしてもそれを自己
株式と比較することが出来ない場合が出てくる。出資返還の観点ではなるほど
比較可能で、あるが，自己株式はただ著しい損害を避けるためにのみ取得が許き
れるということによりその比較対照の価値は影響される。議決権関係の変化
(Die V erschiebung）の場合にはその変調の要因（DieStδrungsfakutoren) 
は比較可能で、はなく，どのような変調が重要で、あるかの問題は一般的には答え
られない。会社が10%自己株式を取得すると，それは局外株主の過半数関係に
とって決定的意義を有するの対し， 10%の相互参加は自己に影響を及ぼすため
に十分で、はない。
政府草案は単純な相互参加と一方的又は双方的従属関係を伴う相互参加を区
別しており原則として正当で、ある。なぜなら単純な相互参加と従属関係を伴う
相互参加では法政策的考慮は一致しないからである。従属性の場合には従属会
社が濫用され且つ支配会社の株式を取得きせられることが阻止されなければな
らない。これに対し相互参加が低いときには危険が存在しないのであり，
Winterによって王張された10%の基準は余りに低すぎる。出資返還の観点か
らはそれは（10%の10%で） 1 %の自己株式の所有に等しいに過ぎない。それ
はまた総会と役員の力の変調の恐れがある限界からかなり隔たっており，問題
制） Winterの著書を論評するものとして Georgrapoulaus, Die wechselseitige 
Beteiligung von Aktiengesellschaften, Rabels Zeitschrift ftir auslandisches und 
internationales Privatrecht 1964, S. 585カfある。
(98) Boesebeck, AG 1961, S.331 (32). 
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となる権利制限の射程の広い効果に直面して我慢できないような法的不安定性
に導く。 Winterは，ヨーロッパ経済共同体の法の同等化の必要上フランス法
を模範にしなければならないと述べるが，政府草案はフランス法を除けば西側
諸国の法を凌駕する規制であり，彼が自説を根拠付けるものとして引用する
Greuterも， Winterの見解と反対に25%の基準に賛成している。
政府草案は相互参加の許容基準を25%に定めているが，それは出資返還の観
点から（25%の25%で）自己株式の6.25%の所有に当たり，いかなる疑問にも
遭遇しない。自己株式の取得の場合には著しい損害を避けるという要件がある
が，この要件は出資返還を10%から6.25%に減少することにより込みで差し引
かれたとみなされうる。疑問はせいぜい総会と役員の聞の力関係の変調につき存
在しうる。この観点では25%は高い。政府草案はこれを阻止少数で根拠付ける
が，この論拠はせいぜい通知義務との関連で聴従されうるに過ぎず，相互参加
の最高限度との関連では不十分である。しかし他の論拠，即ち，持株減税特恵
は重要である。 Winterはこれを「本質と無関係な考慮（sachfremde Er-
(10) 
wagungen）」と考える。それは理論的には正しいが，純粋な理論に過ぎない。
なぜなら誰もこの場合税法が会社法に従うことを容認しないであろうからであ
る。このジレンマを脱するため，筆者は報告者草案が発表されると20%から
30%までは準備金によって株式を取得することは許きれるという提案を行っ
た。しかし政府草案で基準が高められたので，この種の複雑化は余計で、ある。
政府草案には自己株式を相互参加の基準の計算の際に算入する規定がないが，
それは， Winterが指摘するように，なるほど論理的には首尾一貫していない。これ
を論理一貫すれば自己株式も政府草案第19条の通知義務を基礎付ける25%に含
めなければならないことになる。そうだとする，このような完全主義が本当に
行う価値があるのかという問題が現われるほど複雑で、あるということになる。
側 Greuterの見解についてはスイス法を検討する際に別稿で取り扱う。そこで
Boesebeckの認識が正しいか， Winterの認識が正しいか述べることにする。
(10) Winter, a.a.O.,S.56. 
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政府草案は単純な相互参加の場合取得行為の特別の性質を顧慮していない。
その点で従属会社による株式取得の場合と異なる。後者の場合には払込済株式
の無償取得，買入委託の実行のための取得及び包括承継に基づく取得は無制限
に許容きれ，ただ議決権のみが停止する。しかしこの区別は， Winterの見解
と異なり，事物に即して正当化される。このような株式は25%に算入されない
ときには，議決権を有し，役員の影響は25%の相互参加の場合より拡大きれる
ことになる。それを回避するためには，そのような株式から議決権を排除する
ことを要する。従って相互参加の場合には次の3種の株式があることになる。
即ち，完全な権利を有する株式，いかなる権利も行使することができない株式
及ぴ議決権のみが排除きれる株式である。このような規制は複雑でFあり，結局
相変わらず十分で、ない。なぜなら包括承継に基づく取得は経済的には有償であ
ることができ，従って出資返還を含むことができるからである。このような株
式取得の場合には，出資の返還は会社の意思決定に基づくものでないから，出
資の返還に甘んじなければならない。それ故現行法では包括承継に基づく取得に
は株式法第65条の適用がないということが認容されてい立）
いわゆる間接的相互参加（三角関係）は政府草案で規制されず，それが脱法
に当たるか否かの判断は正当にも判例に委ねられている。これに対し Winter
は，間接的相互参加は直接的相互参加と比べて重要性がないわけではないとい
う理由で，これに反対する。それを明らかにするためWinterは， 3つの会社
が60%を下らない間接的相互参加の例を使用している。そのときには21.6%
(60%の60%= 36% : 60%の36%=21.6%）の出資返還となる。しかしこの場
合3つの全会社は支配的であると同時に従属的であるから，相互参加の規定は
適用きれないのであって，この種の古典的例を論拠として使用することはでき
ない。 10%の三角参加の場合には0.1%(10%の10%=1%;10%の1%=
0.1%），政府草案の25%では1.5625%の出資返還となる。初めて40%の参加で
(101) Boesebeck, AG 1961, S.331 (34f.). 
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6.4%となるから，立法の干渉は余計である。
政府草案は報告者草案と異なり権利の制限される会社が25%を超えて株式を
取得することを禁止していない。これに対し Winterは取得禁止規定を復活す
るだけでなく，刑事制裁も定めるよう提案する。しかしこのような特別の場合
のために刑事制裁を定める必要性は存在しない。 Winterは，会社債権者及び
自由株主の損害が増大するから，残余財産分配請求権を排除するのは不合理で
あるとするが，これにも賛成することができない。なぜなら会社が株式を売却
するときには（会社はそれを清算の際に行うことも可能で、ある），自由株主に
(102) 
損害は発生しないからである。
また Winterは，各会社の相互参加が相手会社に支配的影響を行使すること
ができる程になったときには，政府草案が議決権のみしか否定しないのは理解
できないとする。彼はその際，各会社は株式所有により相手会社で失うものを
自己の会社の利益配当の場合に再ぴ得るから，同じ高きの支配所有の場合配当
権の排除も何の役にもたたないことを誤認している。相互株式所有を役員の影
響の観点の下で価値のないものにする議決権排除はこの場合には比較的有効な
干渉を意味する。政府草案が希望するようにそれがこの種の望ましくない相互
参加の解体に導くか否かは不確かである。この場合に干渉しようとするなら，
双方の役員の「株式取得J(Weckselreiterei）によって発生するこの種の無人
会社（Keinmann-Gesellschaften）がどこから株式会社とみなされないで自動
的；こ解散するのかの最高限度を規定しなければならなくなるが，このような会
社は今日発生しえないから，この種の重い規定（schweresGeschi.itz）を定め
(103) 
る必要性は存在していない，と。
以上の考察より Boesebeckは一貫して持株減税特恵を重視し続け，結局持
株減税特恵を認める政府草案の規制を支持するに至ったことが明瞭になった。
そこで次に問題となるのは彼がそこまで重視されなければならないと考えた持
(102) Boesebeck, AG 1961, S.331 (335). 
(103) Boesebeck, AG 1961, S.331 (336). 
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株減税特恵の内容と持株減税特恵がドイツにおいてどのような経済的機能を果
たしていたかということである。その解明は次号で行うことにする。
［未完］
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